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हााल केे समय मंें, बंैंक जमाा प्रमााणपत्र (सीीडीी) जाारीी करनेे पर 

ज़्याादाा भरोोसाा कर रहेे हंैं, क्योंंकि� ऋण वृदृ्धि� जमाा वृदृ्धि� सेे ज़्याादाा 

रहीी हैै। हााल केे वर्षोंं मंें, सीीडीी मुुख्य रूप सेे साार्ववजनि�क के्षेत्र केे 

बंैंकोंं द्वााराा जाारीी कि�ए गए हंैं, जबकि� वि�देशेीी बंैंकोंं कीी सीीडीी बााज़ाार 

मंें सीीमि�त उपस्थि�िति� हैै। कोोवि�ड केे बााद, म्यूूचुुअल फंंडोंं नेे अपनीी 

प्रमुख हि�स्सेदाारीी कोो और मज़बूत करनेे केे लि�ए सीीडीी मंें तेेज़ीी सेे 

नि�वेश कि�याा हैै, जबकि� बंैंकोंं, वि�त्तीीय संसं्थाानोंं और कॉॉर्पोोरेटे जैैसेे 

अन्य नि�वेशकोंं मंें भीी गि�राावट आई हैै। इस लेेख मंें, ऑटोोरि�गै्रैसि�व 

डि�स्ट्रीीब्यूूटेेड लैैग (एआरडीीएल) मॉॉडल काा उपयोोग करतेे हुुए, 

पाायाा गयाा कि� उच्च ऋण वृदृ्धि� और सीीमि�त प्रणाालीी चलनि�धि� 

, सीीडीी जाारीी करनेे कोो प्रोोत्सााहि�त करतीी हैै, जबकि� बााज़ाार मंें 

अस्थि�िरताा बढ़नेे सेे सीीडीी जाारीी करनेे मंें कमीी आतीी हैै।

परि�चय

वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें, मुदु्राा बााज़ाार कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा संचंाालि�त 

मौौद्रि�क नीीति� संचंाालन काा आधाार हैै। यह अल्पकाालि�क माँँ�ग और 

आपूूर्ति�ि केे लि�ए संतंुलुन तंंत्र प्रदाान करताा हैै और मूूल्य नि�र्धाा�रण 

कोो सक्षम बनााताा हैै। टे्रेजरीी बि�ल और वााणि�ज्यि�िक पत्र जैैसेे मुदु्राा 

बााज़ाार केे उपकरण क्रमशःः सरकाार और कंंपनि�योंं कोो अपनीी 

अल्पकाालि�क वि�त्तपोोषण आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करनेे मंें सक्षम 

बनाातेे हंैं, जबकि� जमाा प्रमााणपत्र (सीीडीी) बंैंकोंं कोो अंतंर-बंैंक 

बााज़ाार सेे उधाार लेेनेे कीी तुलुनाा मंें धन केे एक सस्तेे स्रोोत तक 

पहँुँ�चने कीी अनुमुति� देतेेे हंैं (डाारपि�क्स, 2022)।

सीीडीी एक परक्रााम्य, असुरुक्षि�त मुदु्राा बााजाार उपकरण हैै जोो 
बंैंकोंं द्वााराा एक वर्षष तक कीी परि�पक्वताा अवधि� केे लि�ए जमाा कीी 
गई धनरााशि� केे खि�लााफ वचन पत्र केे रूप मंें जाारीी कि�याा जााताा हैै1। 
सीीडीी वााहक दस्ताावेेज होोनेे केे काारण आसाानीी सेे बाातचीीत कीी जाा 
सकतीी हैै और दोोनोंं केे लि�ए आकर्षषक होोतीी हैै - जाारीीकर्ताा� बंैंक 
और नि�वेशक। बंैंकोंं कोो जमाा कीी नि�र्दि�िष्ट परि�पक्वताा सेे लााभ होोताा 
हैै जबकि� नि�वेशक उच्च रि�टर्नन, कम परि�पक्वताा और द्वि�तीीयक 
बााजाार मंें तैैयाार चलनि�धि� कीी ओर आकर्षि�ित होोतेे हंैं (फैैनीीबंैंड, 
2020)। सीीडीी वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं केे लि�ए अन्य पाारंपंरि�क 
वि�त्तपोोषण स्रोोतोंं केे पूूरक केे लि�ए अल्पकाालि�क वि�त्तपोोषण केे 
वैैकल्पि�िक स्रोोत केे रूप मंें काार्यय करतेे हंैं, जि�ससे उन्हंें चलनि�धि� 
और शोोधन क्षमताा काा समर्थथन मि�लताा हैै। बंैंक अपनेे आरक्षि�त 
प्रबंधंन काा अनुपुाालन करनेे केे लि�ए सीीडीी काा उपयोोग कर सकते 
हंैं, वि�शेेष रूप सेे चलनि�धि� कीी तंंगीी कीी अवधि� केे दौौराान, चूंं�कि� 
सीीडीी कीी अवधि� नि�श्चि�त होोतीी हैै, इसलि�ए बंैंक अपनेे नकदीी प्रवााह 
काा बेेहतर प्रबंधंन कर सकते हंैं और भवि�ष्य कीी बंैंकिं�ग गति�वि�धि�योंं 
कीी योोजनाा बनाा सकते हंैं।

बंैंकोंं कोो ब्यााज दर अपसााइकल कीी शुरुुआत मंें सीीडीी केे 
मााध्यम सेे धन जुटुाानाा आकर्षषक लगताा हैै, जि�ससे एक सााल 
तक सीीडीी केे लि�ए कम ब्यााज दरें ंलॉॉक होो जाातीी हंैं और सााथ 
हीी चलनि�धि� कीी आवश्यकतााएं ंभीी पूूरीी होोतीी हंैं। नीीति�गत दरोंं मंें 
बढ़ोोतरीी और मजबूूत ऋण वृदृ्धि� केे समय मौौद्रि�क नीीति� रुख मंें 
बदलााव केे सााथ पोोस्ट-कोोवि�ड अवधि� मंें सीीडीी जाारीी करनेे मंें तेेजीी 
आई (चाार्टट  1)। ति�. 4: 2024-25 केे दौौराान, घााटेे कीी चलनि�धि�2 

और मंंद जमाा वृदृ्धि� केे सााथ उच्च ऋण मांं�ग कीी पृषृ्ठभूूमि� मंें, सीीडीी 
जाारीी करनाा ₹3.70 लााख करोोड़ केे सर्ववकाालि�क उच्च स्तर पर 
पहुंं�च गयाा थाा। इसीी तरह, इससे पहले 2013 मंें, उच्च ऋण वृदृ्धि�3 

केे पीीछेे सीीडीी जाारीी करनाा 15 सााल केे उच्च स्तर पर पहुंं�च गयाा 
थाा, जबकि� जमाा वृदृ्धि� ऋण वृदृ्धि� सेे पीीछेे थीी। यह एक महत्वपूर्णण 
सवााल उठााताा हैै कि� क्याा बंैंक जमाा वृदृ्धि� केे ऋण वृदृ्धि� सेे पीीछेे 

* अंशंुलु और दीीपक आर. चौौधरीी वि�त्तीीय बााज़ाार परि�चाालन वि�भााग सेे हंैं। प्रि�यंकंाा 
प्रि�यदर्शि�िनीी, बंेंगलुरुु के्षेत्रीीय काार्याा�लय केे नि�र्गगम वि�भााग सेे हंैं। लेेखक श्रीी जीी. शेेषशाायीी, 
वि�क्रम रााजपूूत और सौौरभ गुपु्ताा केे लेेख केे पि�छले संसं्करण पर उनकीी टि�प्पणि�योंं केे लि�ए 
आभाारीी हंैं। लेेखक अनााम समीीक्षक और संपंाादकीीय टीीम कोो उनकीी उपयोोगीी टि�प्पणि�योंं 
और प्रति�क्रि�याा केे लि�ए धन्यवााद देनेाा चााहते 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 करतेे हंैं।

1	  अखि�ल भाारतीीय वि�त्तीीय संसं्थाानोंं (एआईएफआई) द्वााराा 1 सेे 3 वर्षोंं केे लि�ए जाारीी कीी 
जा सकन वाली सीडी पर भी लेख मेें विचार नहीीं किया गया है।
2	 यहाँँ� चलनि�धि�  काा मतलब आरबीीआई कीी शुदु्ध चलनि�धि�  समाायोोजन सुवुि�धाा 
(एलएएफ़) की स््थथिति है। अगर बैैंक उधार दनेे से ज़़्ययादा उधार लेते हैैं, तो यह चलनिधि  
की कमी को दर््शशाता है।
3	 https://www.business-standard.com/article/finance/cd-issuances-hit-15-
year-high-106031001082_1.html
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रहने केे परि�दृश्य मंें सीीडीी केे सााथ पाारंपंरि�क जमाा कोो प्रति�स्थाापि�त 
कर रहेे हंैं। यदि� ऐसाा हैै, तोो इसके क्याा काारण होो सकते हंैं, क्योंंकि� 
बंैंकोंं कोो कभीी-कभीी पाारंपंरि�क जमााओं ंकीी तुलुनाा मंें सीीडीी जाारीी 
करनेे केे लि�ए अधि�क ब्यााज दर काा भुगुताान करनाा पड़ताा हैै, जोो 
कि� एक अन्य नीीति�गत प्रश्न होो सकताा हैै।

दरोंं केे संदंर्भभ मंें, जमाा प्रति�भूति�योंं कोो अन्य समाान मुदु्राा बााजाार 
उपकरणोंं, जैैसेे वााणि�ज्यि�िक पत्र (सीीपीी), टे्रेजरीी बि�ल (टीी-बि�ल), 
और गैैर-परि�वर्ततनीीय डि�बेंचर (एनसीीडीी) केे सााथ प्रति�स्पर्धाा� करनीी 
पड़तीी हैै। इसलि�ए, उनके जाारीीकरण, नि�वेशक प्रोोफ़ााइल और 
भाारि�त औसत प्रभाावीी ब्यााज दर (डबल्यूूएईआईआर) कोो समझनेे 
सेे जमाा प्रति�भूति�योंं कीी बााजाार संरंचनाा, उपलब्ध प्रणाालीीगत 
चलनि�धि� और बंैंकिं�ग प्रणाालीी कीी वि�त्तपोोषण आवश्यकतााओं ंकाा 
आकलन करनेे मंें मदद मि�लतीी हैै। इसके अलाावाा, जमाा प्रति�भूति�योंं 
कीी दरें ंबंैंकोंं द्वााराा भवि�ष्य कीी ब्यााज दर अपेेक्षााओं ंकेे सााथ-सााथ 
मौौजूूदाा चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे बाारे े मंें भीी जाानकाारीी प्रदाान कर 
सकतीी हंैं। वैैश्वि�क और भाारतीीय संदंर्भभ मंें जमाा प्रति�भूति�योंं केे 
बााजाार कीी गति�शीीलताा पर अध्ययनोंं काा अभााव हैै। अमेेरि�काा 
मंें जमाा प्रति�भूति�योंं केे बााजाार केे नि�र्धाा�रकोंं पर कोोहन (1973) 
द्वााराा कि�ए गए एक प्राारंभंि�क अध्ययन सेे पताा चलताा हैै कि� जमाा 
प्रति�भूति�योंं कीी आपूूर्ति�ि अर्थथव्यवस्थाा मंें ऋण मांं�ग कीी प्रत्यााशि�त 
मजबूूतीी कीी प्रति�क्रि�याा हैै। वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट (जीीएफसीी) केे 

दौौराान, नि�वेशकोंं नेे जमाा प्रति�भूति�योंं कीी ओर रुख कि�याा, जि�ससे 
संकेंेत मि�लताा हैै कि� संकंट कीी अवधि� केे दौौराान जमाा प्रति�भूति�यांं� 
एक सुरुक्षि�त नि�वेश वि�कल्प हंैं (एक्वि�िलि�नाा एट अल., 2023)। 
मौौजूूदाा चलनि�धि� कीी स्थि�िति� और बााजाार मंें नि�वेशकोंं कीी रुचि� 
यूूरोोपीीय बााजाारोंं मंें के्रेडि�ट गाारंटंीी जाारीी करनेे कोो प्रभाावि�त करनेे 
वाालेे प्रमुखु काारक पााए गए (डाारपि�क्स, 2022)। इसलि�ए, के्रेडि�ट 
गाारंटंीी बााजाार अर्थथव्यवस्थाा कीी ऋण मांं�ग-आपूूर्ति�ि गति�शीीलताा काा 
एक बैैरोोमीीटर भीी प्रदाान कर सकताा हैै। इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, यह लेेख 
भाारत मंें के्रेडि�ट गाारंटंीी बााजाार कीी सूूक्ष्म संरंचनाा काा परीीक्षण करताा 
हैै, जि�समंें जाारीीकर्ताा� प्रोोफ़ााइल और नि�वेशक प्रोोफ़ााइल शाामि�ल हंैं, 
और लेेनदेने स्तर केे आंकंड़ोंं काा उपयोोग करकेे के्रेडि�ट गाारंटंीी 
जाारीी करनेे केे संभंाावि�त काारकोंं काा आकलन करताा हैै।

यह लेेख छह खंंडोंं मंें वि�भााजि�त हैै। खंंड II, सीीडीी बााज़ाार 
और वि�भि�न्न देशेोंं केे अनुभुव काा अवलोोकन प्रदाान करताा हैै। खंंड 
III , सीीडीी जाारीी करनेे, अवधि� और दरोंं, नि�वेशक प्रोोफ़ााइल और 
के्रेडि�ट रेटेिं�ग काा वि�शे्लेषण करताा हैै। खंंड IV, सीीडीी जाारीी करनेे 
कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे संभंाावि�त काारकोंं पर चर्चाा� करताा हैै। खंंड 
V , ऑटोोरि�गै्रैसि�व डि�स्ट्रीीब्यूूटेेड लैैग (एआरडीीएल) दृष्टि�कोोण और 
बााज़ाार मंें अस्थि�िरताा (VIX), चलनि�धि� कीी स्थि�िति�, इक्वि�िटीी पर 
प्रति�फल, और बंैंकोंं केे जमाा-सेे-ऋण अनुपुाात कोो व्यााख्याात्मक 
चर केे रूप मंें उपयोोग करतेे हुुए, सीीडीी जाारीी करनेे कीी माात्राा केे 

Chart 1: CDs Outstanding and as a percent of Term Deposits

Source: RBI.
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साावधि� जमाा (आरएचएस) केे प्रति�शत केे रूप मंें सीीडीी
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चाार्टट 1: बकाायाा सीीडीी और साावधि� जमाा केे प्रति�शत केे रूप मंें
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नि�र्धाा�रकोंं काा अनुभुवजन्य परीीक्षण करताा हैै। खंंड VI, समग्र 

नि�ष्कर्षोंं केे सााथ लेेख काा समाापन करताा हैै।

II. सीीडीी बााजाार: कुुछ प्राारंभंि�क बाातंें

II.1 क्रॉॉस-कंंट्रीी अनुभव

आर्थि�िक वि�काास चक्र केे दौौराान बढ़तीी ऋण मांं�ग और जमाा 

वृदृ्धि� मंें कमीी केे परि�णाामस्वरूप, 1960 केे दशक केे मध्य मंें 

न्यूूयॉॉर्कक  केे बंैंकोंं द्वााराा अमेेरि�काा मंें जमाा प्रमााणपत्रोंं (सीीडीी) काा 

वि�काास शुरुू हुुआ (मैैककि�नीी, 1967)। 1978 मंें, अमेेरि�कीी 

फेेडरल रि�जर्वव नेे बढ़तीी ब्यााज दरोंं केे काारण वि�त्तीीय संसं्थाानोंं 

मंें बचत केे प्रवााह पर प्रति�कूल प्रभााव पड़नेे सेे बचाानेे केे लि�ए 

‘मुदु्राा बााजाार जमाा प्रमााणपत्र’ कीी शुरुुआत कीी (वि�निं�ंगहैैम, 1979)। 

यह अमेेरि�कीी ब्यााज दर उदाारीीकरण प्रक्रि�याा (लि�यू, 2018) सेे 

नि�कटताा सेे जुडु़ाा थाा। अमेेरि�काा मंें, जमाा प्रमााणपत्रोंं कोो कि�सीी 

बंैंक याा वि�त्तीीय संसं्थाान मंें पाँँ�च वर्षष तक कीी अवधि� केे लि�ए एक 

वि�शेेष प्रकाार काा जमाा खााताा माानाा जााताा हैै और इसेे संघंीीय रूप 

सेे बीीमि�त बंैंकोंं केे मााध्यम सेे खरीीदाा जाा सकताा हैै, जहाँँ� धनरााशि� 

250,000 अमेेरि�कीी डॉॉलर तक बीीमि�त होोतीी हैै।4  वैैश्वि�क वि�त्तीीय 

संकंट (जीीएफ़सीी) केे दौौराान, कई अमेेरि�कीी नि�वेशकोंं नेे जमाा 

प्रमााणपत्रोंं कीी ओर रुख कि�याा क्योंंकि� अस्थि�िर बााजाार स्थि�िति�योंं 

मंें यह एक सुरुक्षि�त नि�वेश हैै।5  वैैश्वि�क स्तर पर, द्वि�तीीयक बााजाारोंं 

मंें जमाा प्रमााणपत्रोंं काा काारोोबाार बहुुत कम होोताा हैै और नि�वेशक 

इन्हंें परि�पक्वताा तक अपनेे पाास रखते हंैं (एक्वि�िलि�नाा एट अल., 

2023)।

यूूरोो के्षेत्र मंें, बकाायाा सीीडीी जाारीी करनेे मंें बंैंकोंं कीी हि�स्सेेदाारीी 

लगभग 70 प्रति�शत हैै, जि�समंें फ्रांं�सीीसीी बंैंक सबसे अधि�क सक्रि�य 

हंैं। सीीडीी मुखु्यतःः घरेलूेू मुदु्राा मंें जाारीी कीी जाातीी हंैं; हाालाँँ�कि�, 

अमेेरि�काा और ब्रि�टेेन केे बााज़ाार मंें इन्हंें अन्य मुदु्रााओं ंमंें भीी जाारीी 

कि�याा जाा सकताा हैै। उन्नत देशेोंं केे वि�परीीत, चीीन मंें सीीडीी बााज़ाार 

अभीी नयाा हैै और 2015 मंें चीीनीी कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा ब्यााज दरोंं कोो 

उदाार बनाानेे केे बााद इसमंें वृदृ्धि� हुुई हैै। लि�यू (2018) नेे पाायाा कि� 

सीीडीी मंें वृदृ्धि� सेे चीीन मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण मंें सुधुाार हुुआ; 
हाालाँँ�कि�, इसके परि�णाामस्वरूप परि�पक्वताा असंतंुलुन, ऋण मंें 
वृदृ्धि� और बंैंकोंं कीी के्रेडि�ट रेटेिं�ग मंें गि�राावट भीी आई, जि�ससे 
वि�त्तीीय स्थि�िरताा संबंंधंीी चिं�तंााएँँ बढ़ गईं ं।

वि�भि�न्न देशेोंं केे अनुभुव सेे पताा चलताा हैै कि� बंैंक याा 
जमाा स्वीीकाार करनेे वाालेे संसं्थाान सीीडीी केे प्रमुखु जाारीीकर्ताा� हंैं, 
जबकि� म्यूूचुअुल फंंड, पंेंशन फंंड और बीीमाा कंंपनि�याँँ�, जि�नमंें 
नकदीी संपंन्न गैैर-वि�त्तीीय नि�गम शाामि�ल हंैं, सीीडीी मंें नि�वेशक हंैं 
(एफ़एसबीी, 2024)। साामाान्यतःः, सीीडीी काा जाारीी होोनाा नीीति�गत 
दरोंं मंें वृदृ्धि� केे सााथ-सााथ होोताा हैै, क्योंंकि� बंैंक नीीति�गत सख्तीी 
केे दौौर मंें मुदु्राा बााजाार केे सााधनोंं कीी तलााश करतेे हंैं। हाालाँँ�कि� 
सीीडीी बााजाार साामाान्य समय मंें अच्छीी तरह सेे काार्यय करतेे हंैं, 
लेेकि�न तनााव केे समय मंें इनमंें चलनि�धि� कीी कमीी होो सकतीी हैै। 
साामाान्यतःः, इन सााधनोंं कीी अल्पकाालि�क प्रकृृति� कोो देखेते हुुए, 
सीीडीी कोो परि�पक्वताा तक रखाा जााताा हैै, जि�सके परि�णाामस्वरूप 
साामाान्य समय मंें द्वि�तीीयक बााजाार मंें गति�वि�धि�याँँ� बहुुत सीीमि�त 
होोतीी हंैं। इसके अलाावाा, प्रााथमि�क जाारीीकरण बााजाार, जहाँँ� 
अधि�कांं�श गति�वि�धि�याँँ� होोतीी हंैं, मंें कुुछ कोोर डीीलरोंं कीी मध्यस्थताा 
होोतीी हैै जोो आमतौौर पर बााजाार मंें प्रवेेश केे एकल बिं�दंु ुकेे रूप मंें 
काार्यय करतेे हंैं। मध्यस्थोंं कीी सीीमि�त संखं्याा काा अर्थथ हैै कि� वेे तनााव 
केे समय मंें चलनि�धि� कीी माँँ�ग मंें वृदृ्धि� काा साामनाा करनेे मंें सक्षम 
नहींं होो सकते हंैं (एफ़एसबीी, 2024)।

अन्य मनीी माारे्केट इंंस्टू्रूमंेंट््स केे वि�परीीत, वैैश्वि�क सीीडीी जाारीी 
करनेे कोो संकंलि�त और रि�पोोर्टट  करनेे वाालेे डेेटाा काा कोोई नि�श्चि�त 
स्रोोत नहींं हैै। देशेोंं कीी सीीडीी बााजाार पर नज़र रखने केे लि�ए अलग-
अलग रि�पोोर्टिं�ग आवश्यकतााएं ंऔर काार्ययप्रणाालीी हंैं, जि�ससे सीीडीी 
बााजाार केे बाारे ेमंें संकं्षि�प्त वि�चाार प्रााप्त करनाा मुशु्कि��ल होो जााताा हैै। 
सर्वेक्षण केे आंकंड़ोंं पर आधाारि�त एक रि�पोोर्टट  काा अनुमुाान हैै कि� 
2023 मंें वैैश्वि�क सीीडीी बााजाार काा आकाार 1 ट्रि�लि�यन अमेेरि�कीी 
डॉॉलर होोगाा और इसके 2032 मंें 1.5 ट्रि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर 
तक पहुंं�चने काा अनुमुाान हैै।6  एक अन्य रि�पोोर्टट  मंें अनुमुाान लगाायाा 
गयाा हैै कि� 2024 मंें सीीडीी बााजाार 1.5 ट्रि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर 
सेे बढ़कर 2033 तक 2.3 ट्रि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर होो जााएगाा।7 

4	 https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/
investment-products/certificates-deposit-cds
5	 https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/investorpubscertific

6	 https://dataintelo.com/report/global-certificate-of-deposit-market
7	 https://www.verifiedmarketreports.com/product/certificate-of-deposit-
market
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अनुमुाान जोो भीी होंं, यह अभीी भीी अगस्त 2020 तक बकाायाा 128 

ट्रि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर केे वैैश्वि�क ऋण बााजाार मंें छोोटेे हि�स्सेे 

कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अनुमुाान अंतंर्राा�ष्ट्रीीय पूंं�जीी बााजाार संघं 

(आईसीीएमए) नेे लगाायाा हैै।

II.2 भाारतीीय अनुभव

भाारत मंें, यद्यपि� भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक अधि�नि�यम 1934 

मंें जमाा प्रमााणपत्रोंं काा उल्लेेख कि�याा गयाा हैै, सक्रि�य द्वि�तीीयक 

बााज़ाार केे अभााव, नि�यंतं्रि�त ब्यााज दरोंं और फर्जीी लेेनदेने केे 

संभंाावि�त ख़तरे ेकेे काारण, जमाा प्रमााणपत्र 1989 तक जाारीी नहींं 

कि�ए गए थेे। मुदु्राा बााज़ाार सुधुाारोंं पर वााघुलु समि�ति� नेे 1987 मंें 

जमाा प्रमााणपत्र जाारीी करनेे कीी सि�फ़ाारि�श कीी थीी (आरबीीआई, 

1987)। भाारत मंें जमाा प्रमााणपत्र बााज़ाार केे वि�काास मंें प्रमुखु पड़ााव 

अनुलुग्नक साारणीी ए 2 मंें दि�ए गए हंैं । अपनीी स्थाापनाा केे बााद सेे, 

बंैंकोंं द्वााराा जमाा प्रमााणपत्र 1 वर्षष तक केे लि�ए जाारीी कि�ए जाातेे 

हंैं, जबकि� गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय संसं्थाान 1 सेे 3 वर्षष कीी अवधि� केे 
लि�ए जमाा प्रमााणपत्र जाारीी कर सकते हंैं। जमाा प्रमााणपत्र उत्पााद, 
पाात्र जाारीीकर्ताा� और नि�वेशकोंं केे सााथ-सााथ नि�याामक 

आवश्यकतााओं ं काा वि�वरण अनुलुग्नक साारणीी ए1 मंें दि�याा 
गयाा हैै ।

आमतौौर पर, जब बंैंक जमाा मंें कम वृदृ्धि� केे सााथ के्रेडि�ट 

मांं�ग मंें उछााल होोताा हैै तोो सीीडीी जाारीी करनाा बढ़ जााताा हैै। 

कोोवि�ड केे दौौराान, बंैंकोंं द्वााराा धन कीी सीीमि�त आवश्यकताा और 

अधि�शेष चलनि�धि� कीी स्थि�िति� केे काारण सीीडीी बााजाार नि�ष्क्रि��य 

होो गयाा थाा। हााल हीी मंें, सीीडीी जाारीी करनेे और सीीडीी दरोंं याानीी 

डबल्यूूएईआईआर मंें वृदृ्धि� हुुई हैै। सीीडीी जाारीी करनाा, जोो कोोवि�ड 

अवधि� (अपै्रैल 2020-नवंबंर 2021) केे दौौराान मौौन थाा, 8 मई, 

2020 कोो ₹386 करोोड़ केे नि�चले स्तर सेे 22 माार्चच 2024 कोो 

समााप्त पखवााडे़े मंें ₹68,973 करोोड़ होो गयाा (चाार्टट  2ए)। जैैसेे-

जैैसेे कोोवि�ड सेे संबंंधंि�त अनि�श्चि�ततााएं ं कम हुुईं,ं मजबूूत ऋण 

वृदृ्धि� केे समय नीीति�गत दरोंं मंें बढ़ोोतरीी और मौौद्रि�क नीीति� केे 

रुख मंें बदलााव केे काारण बकाायाा सीीडीी मंें वृदृ्धि� हुुई। ₹2000 

मूूल्यवर्गग केे नोोटोंं कीी नि�काासीी सेे उत्पन्न अति�रि�क्त चलनि�धि� कोो 

नि�यंतं्रि�त करनेे केे लि�ए, रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा 19 मई, 2023 सेे 10 

प्रति�शत वृदृ्धि�शीील सीीआरआर (आई-सीीआरआर) लाागूू करनेे 

केे फलस्वरूप, जमाा प्रमााणपत्रोंं (सीीडीी) केे जाारीी होोनेे मंें वृदृ्धि� 

हुुई हैै। इसके अलाावाा, अग्रि�म कर भुगुताान और वस्तु ु एवं ं सेेवाा 

कर (जीीएसटीी) केे बहि�र्वाा�ह केे ति�मााहीी-अंतं प्रभाावोंं, और कम 

सरकाारीी खर्चच केे काारण चलनि�धि� मंें कमीी केे काारण, बंैंकोंं द्वााराा 

जमाा प्रमााणपत्रोंं (सीीडीी) केे जाारीी होोनेे मंें वृदृ्धि� हुुई हैै। इन काारकोंं 

केे अलाावाा, बंैंकोंं केे लि�ए सीीएएसए जमाा वृदृ्धि� मंें मंंदीी, क्योंंकि� 

बंैंक जमााकर्ताा� वैैकल्पि�िक परि�संपंत्ति�योंं कीी ओर रुख कर रहेे हंैं, 

केे परि�णाामस्वरूप बंैंकोंं कीी जमाा प्रमााणपत्रोंं पर नि�र्भभरताा बढ़ 
गई हैै।8

यह पाायाा गयाा कि� अध्ययन अवधि� केे दौौराान बंैंकिं�ग चलनि�धि� 

और सीीडीी जाारीीकरण मंें नकााराात्मक सहसंबंंधं (-0.62) थाा। 

इसलि�ए, माार्चच मंें सीीडीी जाारीीकरण मंें वृदृ्धि� हुुई क्योंंकि� बंैंक वर्षष केे 

अंतं मंें तंंग चलनि�धि� स्थि�िति�योंं केे परि�णाामस्वरूप उत्पन्न होोनेे 

वाालीी चलनि�धि� आवश्यकतााओं ंकोो प्रबंधंि�त करनेे केे लि�ए सीीडीी 

काा उपयोोग करतेे हंैं। अपै्रैल 2022 सेे, सीीडीी जाारीीकरण मंें वृदृ्धि� होो 

रहीी हैै और माार्चच 2025 मंें यह ₹1.17 लााख करोोड़ तक पहँुँ�च गयाा। 

बकाायाा सीीडीी जाारीीकरण 2024-25 केे दौौराान बढ़कर ₹11.75 

लााख करोोड़ केे सर्ववकाालि�क उच्च स्तर पर पहँुँ�च गयाा (चाार्टट  2ए 

और बीी)। 

III. सीीडीी जाारीीकर्ताा� और नि�वेेशक

सीीडीी जाारीीकर्ताा�ओं ं मंें, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक (पीीएसबीी) 

और नि�जीी के्षेत्र केे बंैंक (पीीवीीबीी) प्रमुखु खि�लााड़ीी हंैं, जबकि� वि�देशेीी 

बंैंकोंं (एफ़बीी) और लघु ुवि�त्त बंैंकोंं (एसएफ़बीी) द्वााराा सीीडीी जाारीी 

करनाा मौौन और रुक-रुक कर होोताा हैै। पीीवीीबीी कीी हि�स्सेेदाारीी 

जनवरीी 2022 मंें 85 प्रति�शत सेे घटकर दि�संबंर 2024 मंें 30 

प्रति�शत होो गई हैै, सााथ हीी इस अवधि� केे दौौराान पीीएसबीी कीी 

हि�स्सेेदाारीी 6 प्रति�शत सेे बढ़कर 69 प्रति�शत होो गई हैै। यह आम 

धाारणाा केे वि�परीीत हैै कि� सीीडीी जाारीी करनेे मंें पीीवीीबीी काा प्रभुतु्व 

हैै जोो अपनेे चाालूू और बचत खााताा (सीीएएसए) जमाा (चाार्टट  3) केे 

पूूरक हंैं।
8	 https://economictimes.indiatimes.com/industry/banking/finance/banking/
more-savers-ditch-bank-deposits-to-flirt-with-equity/articleshow/107923540.
cms
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हाालांं�कि� सीीडीी 365 दि�नोंं तक कीी अवधि� केे लि�ए जाारीी कीी 

जाा सकतीी हंैं, औसत अवधि� बंैंकोंं कीी चलनि�धि� आवश्यकतााओं ं

और भवि�ष्य कीी ब्यााज दरोंं कीी अपेेक्षााओं ंपर नि�र्भभर करतीी हैै। 

ब्यााज दर वृदृ्धि� चक्र केे दौौराान, बंैंकोंं कोो लंंबीी अवधि� कीी सीीडीी 

लॉॉक करनेे सेे लााभ होोताा हैै, जबकि� सहजताा चक्र मंें बंैंकोंं कोो 

आमतौौर पर लंंबीी अवधि� कीी सीीडीी जाारीी करनेे सेे कोोई लााभ नहींं 

होोताा हैै जब तक कि� उच्च के्रेडि�ट मांं�ग न होो। सीीडीी कीी औसत 

अवधि� जूून 2019 मंें 95 दि�नोंं सेे बढ़कर अक्टूूबर 2021 मंें 296 

दि�नोंं तक बढ़ गई, जोो ब्यााज दर सहजताा चक्र कीी शुरुुआत और 

चरम केे आसपाास मेेल खाातीी हैै; और उसके बााद, मई 2022 मंें 

औसत अवधि� घटकर 128 दि�न होो गई जब रि�ज़र्वव बंैंक नेे नीीति� 

दर बढ़ाा दीी। सि�तंबर 2024 मंें सीीडीी जाारीी करनेे कीी औसत अवधि� 

146 दि�नोंं कीी कम थीी। 

Chart 2: Trends in CD Issuance

a. Trends in CD Issuance and Outstanding b. CD Issuance Seasonality

Sources: F-Trac and authors’ calculations.
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Chart 3: Share of CD Issuers

Sources: F-Trac and Authors’ calculations.
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चाार्टट 2: सीीडीी जाारीी करने ेकेे रुझाान
ए. सीीडीी जाारीी करने और बकाायाा रााशि� केे रुझाान बीी. सीीडीी जाारीी करने ेकीी मौौसमीीताा

जाारीी कीी गई रााशि� बकाायाा (आरएचएस)
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स्रोोत: एफ-टै्रैक और लेेखकोंं कीी गणनाा।

चाार्टट 3: सीीडीी जाारीीकर्ताा�ओं ंकाा हि�स्साा
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वि�भि�न्न अवधि�योंं मंें, 91 दि�नोंं तक और 180-365 दि�नोंं 
केे बीीच जाारीी कि�ए गए सीीडीी काा हि�स्साा सीीडीी जाारीी करनेे मंें हाावीी 
हैै, इस प्रकाार सीीडीी याा तोो अल्पकाालि�क चलनि�धि� प्रबंधंन काा 
सााधन हैै याा लंंबीी अवधि� (1 वर्षष तक) केे लि�ए अल्पकाालि�क दरोंं 
कोो लॉॉक करनेे काा सााधन हैै, जोो ब्यााज दर केे चक्र केे दौौराान बंैंकोंं 
केे लि�ए फाायदेमेंंद होो सकताा हैै। यह इस तथ्य सेे और पुषु्ट होोताा 
हैै कि� अपै्रैल 2023 केे बााद सेे 180-365 दि�नोंं केे बीीच सीीडीी काा 
हि�स्साा घट गयाा हैै, जब आरबीीआई नेे ब्यााज दरोंं मंें बढ़ोोतरीी रोोक 
दीी थीी। तब सेे, 91 दि�नोंं तक जाारीी कि�ए गए सीीडीी काा हि�स्साा 
सीीडीी जाारीी करनेे मंें हाावीी हैै, जोो अल्पकाालि�क चलनि�धि� जरूरतोंं 
कोो पूूराा करनेे केे लि�ए सीीडीी केे उपयोोग कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  4 बीी)।

चूँँ�कि� सीीडीी असुरुक्षि�त ऋण उपकरण हंैं, सीीडीी जाारीी करनेे 
कीी औसत अवधि� और डबल्यूूएईआईआर , वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं 
कीी चाार व्याापक शे्रेणि�योंं केे बीीच अल्पकाालि�क वि�त्तपोोषण कीी 
गति�शीीलताा कीी जाानकाारीी प्रदाान करतेे हंैं। पीीवीीबीी केे लि�ए औसत 
अवधि� 222 दि�न हैै, जबकि� पीीएसबीी और एसएफ़बीी दोोनोंं केे लि�ए 
यह क्रमशःः 155 और 215 दि�न हैै। पीीवीीबीी द्वााराा जाारीी सीीडीी कीी 
लंंबीी अवधि� काा अर्थथ हैै कि� वेे न केेवल अल्पकाालि�क वि�त्तपोोषण 
आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करनेे केे लि�ए, बल्कि�ि कम ब्यााज दरोंं पर 
भीी धन जुटुाातेे हंैं। पीीएसबीी कीी औसत अवधि� 155 दि�न हैै, जोो 
दर्शाा�ताा हैै कि� वेे सीीडीी काा उपयोोग मुखु्यतःः अपनीी अल्पकाालि�क 

वि�त्तपोोषण आवश्यकतााओं ंकेे लि�ए उपकरण केे रूप मंें करतेे हंैं 
(चाार्टट  5)।

फरवरीी 2022 केे बााद नीीति�गत दरोंं मंें वृदृ्धि� केे सााथ-सााथ 
सीीडीी डब्ल्यूूएईआईआर मंें तेेज़ीी सेे वृदृ्धि� हुुई, जोो चलनि�धि� कीी 
कमीी कीी स्थि�िति� काा संकेंेत हैै। वि�भि�न्न शे्रेणि�योंं केे जाारीीकर्ताा� 
बंैंकोंं केे डब्ल्यूूएईआईआर कीी तुलुनाा सेे पताा चलताा हैै कि� 
औसतन, साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं काा डब्ल्यूूएईआईआर अन्य 
कीी तुलुनाा मंें कम थाा। हाालाँँ�कि�, जुलुााई 2022 सेे बंैंकोंं केे बीीच 

Chart 4: Maturity Profile of CD Issuance

a. Average Tenor of CD Issuances b. Tenor Wise Share in Issuance

Sources: F-Trac and Authors’ calculations.
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Chart 5: Issuer-wise Tenor

Sources: F-Trac and Authors’ calculations.
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चाार्टट 4: सीीडीी जाारीी करने ेकीी परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल
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चाार्टट 5: जाारीीकर्ताा�-वाार अवधि�
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वि�देशेीी बंैंक पीीवीीबीी         साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं एसएफबीीएस

स्रोोत: एफ-टै्रैक और लेेखकोंं कीी गणनाा। 
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डब्ल्यूूएईआईआर काा यह अंतंर कम होो गयाा हैै। एसएफबीी केे 
लि�ए, डब्ल्यूूएईआईआर आमतौौर पर अन्य कीी तुलुनाा मंें अधि�क 

होोताा हैै, जोो उच्च जोोखि�म प्रीीमि�यम कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  6)।

III.1 सीीडीी नि�वेशक कौौन हंैं?

वैैश्वि�क स्तर पर, यह पाायाा गयाा हैै कि� मनीी माारे्केट म्यूूचुअुल 

फंंड, सीीडीी बााजाार मंें प्रमुखु नि�वेशक हंैं (एक्वि�िलि�नाा एट अल., 

2023)। भाारतीीय संदंर्भभ मंें भीी, म्यूूचुअुल फंंड प्रमुखु नि�वेशक बने 

हुुए हंैं, जि�नकीी नवंबंर 2021 सेे औसत हि�स्सेेदाारीी 85 प्रति�शत 

हैै। अन्य नि�वेशकोंं मंें, पीीवीीबीी और पीीएसबीी कीी औसत हि�स्सेेदाारीी 

क्रमशःः 11 और 6 प्रति�शत हैै, जबकि� कॉॉर्पोोरेट्े्स कीी हि�स्सेेदाारीी 

माामूूलीी हैै (चाार्टट  7)।

चूँँ�कि� डेेट म्यूूचुअुल फंंडोंं कोो कम अवधि� केे उपकरणोंं मंें 

नि�वेश करनाा अनि�वाार्यय हैै, इसलि�ए वेे हमेशाा सीीडीी बााजाार मंें नि�वेश 

केे अवसरोंं कीी तलााश मंें रहते हंैं। इस प्रकाार, डेेट म्यूूचुअुल फंंडोंं 

केे प्रबंधंनााधीीन परि�संपंत्ति�योंं (एयूूएम) मंें वृदृ्धि� नेे कोोवि�ड केे बााद 

कीी अवधि� मंें सीीडीी मंें कुुल नि�वेश मंें म्यूूचुअुल फंंडोंं कीी हि�स्सेेदाारीी 

कोो और बढ़ाा दि�याा होोगाा। डेेट म्यूूचुअुल फंंडोंं केे एयूूएम नेे माार्चच 

2022 सेे सि�तंबर 2022 तक 12.2 प्रति�शत कीी चक्रवृदृ्धि� वाार्षि�िक 

वृदृ्धि� दर दर्जज कीी (गुपु्ताा एट अल., 2022) [चाार्टट  8]। 

III.2 सीीडीी जाारीी करनेे मंें के्रेडि�ट रेटेिं�ग

जाारीीकर्ताा� बंैंकोंं द्वााराा धाारि�त अंतंर्नि�िहि�त परि�संपंत्ति�योंं काा 

ऋण जोोखि�म उनकीी के्रेडि�ट रेटेिं�ग मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै। यदि� 

कोोई बंैंक कम ऋण-योोग्य हैै, तोो उसेे के्रेडि�ट स्कोोर जाारीी करनेे केे 

लि�ए अधि�क दर चुकुाानीी पड़तीी हैै। यह वैैश्वि�क अनुभुव (जॉॉनसन 

एट अल. 2008) केे अनुरुूप हैै। हाालाँँ�कि�, के्रेडि�ट स्कोोर बााजाार 

कोो कम कुुशल माानाा जााताा हैै और चूँँ�कि� के्रेडि�ट स्कोोर दरोंं 

Chart 6: Issuer-wise WAEIR

Note: The breaks in between are due to no CD issuance in the issuer category for 
that time period.
Sources: F-Trac and Authors’ calculations.
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Chart 7: Share of CD Investors

Sources: F-Trac and Authors’ calculations.
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Chart 8: AUM of Debt Mutual Funds

Sources: FIMMDA and Authors’ calculations.
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चाार्टट 7: सीीडीी नि�वेेशकोंं काा हि�स्साा

चाार्टट 6: जाारीीकर्ताा�-वाार डबल्यूूएईआईआर चाार्टट 8: डेेट म्यूूचुुअल फंंड काा एयूूएम
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पर द्वि�पक्षीीय रूप सेे बाातचीीत कीी जाातीी हैै, इसलि�ए बााजाार केे 

हि�तधाारक और बंैंक कीी वि�शि�ष्ट वि�शेेषतााएँँ के्रेडि�ट स्कोोर दरोंं 

कोो प्रभाावि�त कर सकतीी हंैं। लगभग सभीी के्रेडि�ट स्कोोर जाारीी 

करनेे वाालेे बंैंकोंं कोो ए1+ रेटेिं�ग दीी गई हैै, जबकि� रेटेिं�ग एजंेंसि�योंं 

मंें, क्रि�सि�ल 55 प्रति�शत हि�स्सेेदाारीी केे सााथ सबसे आगेे हैै 
(चाार्टट  9)।

IV. भाारत मंें सीीडीी जाारीी करनाा: रुझाान और सहसंबंंधं

एलन (1971) नेे पाायाा कि� जमाा रााशि� (सीीडीी) जाारीी करनाा 

अन्य मुदु्राा बााजाार सााधनोंं कीी ब्यााज दरोंं केे प्रति� संवेंेदनशीील 

होोताा हैै, इसलि�ए जमाा रााशि� (सीीडीी) कीी बकाायाा रााशि� अन्य मुदु्राा 

बााजाार सााधनोंं केे सााथ प्रति�स्पर्धाा� करनेे कीी जमाा रााशि� (सीीडीी) 

कीी क्षमताा और बंैंकोंं कीी वि�त्तपोोषण आवश्यकतााओं ं पर नि�र्भभर 

करतीी हैै। भाारतीीय जमाा रााशि� बााजाार मंें जमाा रााशि� (सीीडीी) जाारीी 

करनेे और डबल्यूूएईआईआर केे बीीच भाारि�त औसत कॉॉल दर 

(डबल्यूूएसीीआर) केे सााथ एक सकााराात्मक सहसंबंंधं पाायाा जााताा 

हैै। जमाा रााशि� (सीीडीी) जाारीी करनेे काा डबल्यूूएईआईआर नीीति� 

दर चक्र केे पथ काा अनुसुरण करताा हैै। उदााहरण केे लि�ए, 6 मई, 

2022 कोो समााप्त पखवााडे़े सेे 31 दि�संबंर, 2023 केे बीीच यह 

लगााताार बढ़ताा रहाा, 4.2 प्रति�शत सेे 7.5 प्रति�शत तक, नीीति�गत 

रेपेोो दर मंें वृदृ्धि� केे अनुरुूप।

कोोवि�ड महाामाारीी कीी शुरुुआत सेे पहले, तीीन महीीनेे केे सीीडीी 
रेपेोो दर सेे थोोड़ाा ऊपर काारोोबाार करतेे थेे, हाालाँँ�कि�, अधि�शेष 
चलनि�धि� चरण केे दौौराान यह रेपेोो दर सेे नीीचेे थेे और 4 मई, 
2022 कोो पहलीी बढ़ोोतरीी तक ज़्याादाातर रेपेोो दर केे आसपाास 
हीी काारोोबाार करतेे रहेे; उसके बााद, रेपेोो दर सेे ऊपर बने रहेे, 
जोो आरबीीआई द्वााराा समाायोोजन रुख वाापस लेेनेे केे अनुरुूप 
चलनि�धि� कीी सख्त स्थि�िति� कीी ओर इशााराा करताा हैै। दर वृदृ्धि� 
केे परि�णाामस्वरूप, चलनि�धि� कीी स्थि�िति� सख्त होो गई जि�ससे 
चलनि�धि� अवशोोषण जनवरीी 2022 मंें औसतन ₹6.5 लााख 
करोोड़ सेे घटकर फरवरीी 2023 मंें ₹4,547 करोोड़ होो गयाा, और 
आगेे दि�संबंर 2023 मंें ₹1.17 लााख करोोड़ काा इंंजेेक्शन लगाा 
(चाार्टट  10)।

मैैक्रोोइकॉॉनॉॉमि�क आघाात बंैंकोंं केे सीीडीी पर जोोखि�म प्रीीमि�यम 
कोो प्रभाावि�त कर सकते हंैं, याानीी सीीडीी केे डबल्यूूएईआईआर 
और जोोखि�म मुकु्त दर (कि�शन और ओपीीलाा, 2015) केे बीीच काा 
अंतंर, जैैसाा कि� देखेाा जाा सकताा हैै कि� माार्चच 2023 मंें अमेेरि�कीी 
के्षेत्रीीय बंैंकिं�ग संकंट केे दौौराान, सीीडीी डबल्यूूएईआईआर मंें तेेजीी 
आई थीी। भाारत मंें, अपै्रैल 2023 मंें नीीति�गत दरोंं मंें बढ़ोोतरीी केे 
वि�रााम केे बााद सेे सीीडीी केे डबल्यूूएईआईआर और रेपेोो दर केे 
बीीच काा अंतंर कम होो गयाा हैै। वि�भि�न्न अवधि� केे सीीडीी जाारीी 
करनेे केे बीीच अंतंर केे कम होोनेे काा अर्थथ हैै कि� सीीडीी बााजाार मंें 

Chart 9: CD Issuance - Credit Ratings

Note: CRISIL (Credit Rating Information Services of India Limited), ICRA 
(Investment Information and Credit Rating Agency of India Limited), CARE 
(Credit Analysis and Research Limited) and IND (India Ratings) are rating 
agencies, while A1+ is a rating indicates very high degree of safety for timely 
repayment.
Sources: F-Trac and Authors’ calculations.
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Chart 10: Liquidity and Key Rates

Sources: F-Trac, RBI and Authors’ calculations. Note: liquidity is Repo + MSF – 
SDF - Reverse Repo.
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चाार्टट 9: सीीडीी जाारीी करनाा - के्रेडि�ट रेटेिं�ग चाार्टट 10: चलनि�धि�  और प्रमुखु दरेंं

आईसीीआरए ए1+
केेयर ए1+

चलनि�धि�  (+ अधि�शेष) आरएचएस
रेपेोो रेटे

डब्ल्यूूएसीीआर
वैैयर

क्रि�सि�ल A1+
इंंडस्ट्रीीज़ ए1+

नोोट: क्रि�सि�ल (के्रेडि�ट रेटेिं�ग इन्फॉॉरे्मेशन सर्वि�िसेेज ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड), आईसीीआरए 
(इन्वेेस्टमंेंट इन्फॉॉरे्मेशन एंडं के्रेडि�ट रेटेिं�ग एजंेंसीी ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड), केेयर (के्रेडि�ट 
एनाालि�सि�स एंडं रि�सर्चच लि�मि�टेड) और आईएनडीी (इंंडि�याा रेटेिं�ग्स) रेटेिं�ग एजंेंसि�यांं� हंैं, जबकि� 
एआई+ एक रेटेिं�ग हैै जोो समय पर पुनुर्भुु�गताान केे लि�ए बहुुत उच्च स्तर कीी सुरुक्षाा कोो इंंगि�त 
करतीी हैै।
स्रोोत: एफ-टै्रैक और लेेखकोंं कीी गणनाा।
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स्रोोत: एफ-टै्रैक, आरबीीआई और लेेखकोंं कीी गणनाा। नोोट: चलनि�धि�  रेपेोो + एमएसएफ हैै - 
एसडीीएफ-रि�वर्सस रेपेोो।
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टर्मम प्रीीमि�यम केे लि�ए मुआुवजाा घट रहाा हैै, जोो जीी-सेेक बााजाार 
केे समाान पैैटर्नन काा अनुसुरण कर रहाा हैै। 3 महीीनेे केे टीी-बि�ल 
पर 3 महीीनेे कीी सीीडीी काा प्रसाार चलनि�धि� कीी स्थि�िति� केे सााथ 
ताालमेल बि�ठााताा रहाा हैै, दि�संबंर 2021 मंें प्रसाार 40 आधाार अंकं 
(बीीपीीएस) सेे कम थाा और उसके बााद माार्चच 2023 केे आसपाास 
100 बीीपीीएस तक बढ़ गयाा। पााक्षि�क आधाार पर सीीडीी जाारीी करनेे 
कीी न्यूूनतम और अधि�कतम दर केे बीीच कीी सीीमाा जाारीीकर्ताा�ओं ं
केे बीीच वि�वि�धताा केे सााथ-सााथ भवि�ष्य कीी ब्यााज दर अपेेक्षााओं ं
और बााजाार सहभाागि�योंं कीी चलनि�धि� आवश्यकतााओं ंकोो दर्शाा�तीी 
हैै (चाार्टट  11)।

सीीडीी पाारंपंरि�क जमााओं ंकेे वि�कल्प केे रूप मंें भीी कााम कर 
सकतीी हंैं, खाासकर चलनि�धि� कीी तंंगीी कीी स्थि�िति� मंें (कोोहन, 
1973)। सीीडीी और छोोटीी अवधि� कीी जमााएँँ एक-दूूसरे ेकेे मज़बूत 
वि�कल्प हंैं और बंैंक जमााओं ंकीी तुलुनाा मंें सीीडीी कोो ज़्याादाा पसंदं 
करतेे हंैं क्योंंकि� जमााएँँ दरोंं केे प्रति� पहले कीी तुलुनाा मंें ज़्याादाा 
संवेंेदनशीील होोतीी हंैं (हम्फ्रीी 1979)। पखवााडे़े केे दौौराान वृदृ्धि�शीील 
ऋण जमाा (आईसीीडीी) अनुपुाात और सीीडीी जाारीी करनेे केे बीीच 
एक सकााराात्मक संबंंधं मौौजूूद होो सकताा हैै क्योंंकि� जमााओं ंकीी 
तुलुनाा मंें अधि�क ऋण उठााव बंैंकोंं कीी चलनि�धि� आवश्यकतााओं ं
कोो पूूराा करनेे केे लि�ए सीीडीी केे अधि�क जाारीी करनेे काा काारण बन 
सकताा हैै (चाार्टट  12)।

इसके अलाावाा, 2023-24 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे दौौराान 
मज़बूत जमाा-पत्र जाारीी होोनेे काा काारण ऋण वृदृ्धि� मंें नि�रंतंर वृदृ्धि� 
केे सााथ-सााथ पि�छलीी जमाा वृदृ्धि� भीी होो सकतीी हैै, क्योंंकि� इस 
अवधि� केे दौौराान जमाा दरोंं मंें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई हैै। अपै्रैल 2022 सेे 
मई 2024 केे दौौराान बकाायाा जमााओं ंपर साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं, 
साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंकोंं और वि�देशेीी बंैंकोंं कीी भाारि�त औसत 
साावधि� जमाा दर (डबल्यूूएटीीडीीआर) मंें क्रमशःः 188 आधाार 
अंकं, 177 आधाार अंकं और 295 आधाार अंकं कीी वृदृ्धि� हुुई 
(आरबीीआई, 2024) [ चाार्टट  13 ]।

Chart 11: WAEIR and Range

Sources: F-Trac, RBI and Authors’ calculations.
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Chart 13: Weighted Average Term Deposit Rate

Source: RBI. 
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Chart 12: CD Issuances and Incremental
Credit Deposit Ratio

Sources: RBI, Authors’ calculations, and Bloomberg.
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चाार्टट 11: डबल्यूूएईआईआर और रंेंज

स्रोोत: एफ-टै्रैक, आरबीीआई और लेेखकोंं कीी गणनाा। स्रोोत: आरबीीआई।

चाार्टट 12: सीीडीी जाारीीकरण और वृृद्धि�शीील ऋण 
जमाा अनुपुाात
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स्रोोत: आरबीीआई, लेेखकोंं कीी गणनाा, और ब्लूूमबर्गग।

चाार्टट 13: भाारि�त औसत साावधि� जमाा दर
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अत्यधि�क अनि�श्चि�त बााज़ाार स्थि�िति�योंं केे दौौराान, उद्योोग 
जगत कीी ऋण माँँ�ग मंें कमीी केे काारण, यह अनुमुाान लगाायाा जााताा 
हैै कि� के्रेडि�ट रि�कॉॉर्डड जाारीी करनेे कीी संखं्याा कम होो सकतीी हैै। 
इससे बंैंकोंं केे लि�ए के्रेडि�ट रि�कॉॉर्डड जाारीी करनेे कीी आवश्यकताा 
सीीमि�त होो जाातीी हैै। इसके अलाावाा, अत्यधि�क अस्थि�िरताा केे दौौर 
मंें, कुुछ नि�वेशक सुरुक्षि�त परि�संपंत्ति�योंं, जैैसेे टे्रेजरीी बि�ल, कीी ओर 
रुख कर सकते हंैं। भाारत अस्थि�िरताा सूूचकांं�क (VIX), बााज़ाार 
मंें अनि�श्चि�तताा काा एक संकेंेतक होोनेे केे नाातेे, बााज़ाार केे डर काा 
एक पैैमाानाा हैै, और इसकाा के्रेडि�ट रि�कॉॉर्डड जाारीी करनेे केे सााथ 
नकााराात्मक संबंंधं हैै (चाार्टट  14)।

V. अनुभुवजन्य वि�श्लेषेण

 सीीडीी जाारीीकरण कई काारकोंं सेे प्रभाावि�त होोतेे हंैं जैैसाा 
कि� ऊपर उल्लेेख कि�याा गयाा हैै (खंंड IV)। समय केे सााथ सीीडीी 
जाारीीकरण मंें वृदृ्धि�/गि�राावट मंें वि�भि�न्न काारकोंं केे योोगदाान कोो 
और अधि�क समझनेे केे लि�ए, पााक्षि�क डेेटाा (जुलुााई 2018-नवंबंर 
2023) काा उपयोोग करकेे एक प्रति�गमन मॉॉडल काा अनुमुाान 
लगाायाा गयाा हैै।

सीीडीी जाारीी करनेे केे काारकोंं कोो समझनेे केे लि�ए, 
नि�म्नलि�खि�त समीीकरण काा अनुमुाान लगाायाा गयाा हैै:

अनुमुाानि�त मॉॉडल मंें, आश्रि�त चर सीीडीी t पााक्षि�क सीीडीी 
नि�र्गगमोंं कोो दर्शाा�ताा हैै, जि�से पखवााडे़े केे दौौराान मौौसमीी रूप सेे 

समाायोोजि�त सीीडीी नि�र्गगमोंं केे प्रााकृृति�क लघुगुणक द्वााराा दर्शाा�याा 
जााताा हैै। ψ त्रुटुि� सुधुाार पद हैै। स्वतंत्र चर X t मंें बााज़ाार अस्थि�िरताा 
सूूचकांं�क (VIX) शाामि�ल हैै जोो बााज़ाारोंं मंें अनि�श्चि�तताा कोो माापताा 
हैै, सेेन्सेेक्स_रि�टर्नन इक्वि�िटीी रि�टर्नन केे प्रति�नि�धि� केे रूप मंें, सीीडीी 
_आरएटीीई _सीीएच सीीडीी दर (डबल्यूूएईआईआर) मंें परि�वर्ततन 
केे मााप केे रूप मंें, Iसीीडीी _अनुपुाात यह दर्शाा�ताा हैै कि� कि�तनीी नई 
जमाा रााशि� उधाार देनेेे केे लि�ए उपयोोग कीी जाा रहीी हैै, एलएएफ़ 
_सीीएच एक पखवााडे़े मंें चलनि�धि� मंें परि�वर्ततन केे मााप केे रूप मंें 
और ओआईएस_सीीएच ओआईएस दरोंं मंें परि�वर्ततन केे मााप केे 
रूप मंें। चर वि�वरण और वर्णणनाात्मक आँँकड़े क्रमशःः अनुलुग्नक 
साारणीी ए3 और ए5 मंें प्रस्तुतु कि�ए गए हंैं।

सीीडीी दर परि�वर्ततन (सीीडीी _आरएटीीई _सीीएच) उन दरोंं 
(डबल्यूूएआईईआर) मंें पााक्षि�क परि�वर्ततन कोो इंंगि�त करताा हैै 
जि�स पर सीीडीी जाारीी कीी जाातीी हंैं। सीीडीी जाारीी करनेे केे सााथ 
डबल्यूूएआईईआर काा संबंंधं आरबीीआई केे नीीति� चक्र, ऋण 
वृदृ्धि� और अन्य अल्पकाालि�क जमाा उपकरणोंं कीी उपलब्धताा पर 
नि�र्भभर करताा हैै। जब सीीडीी जाारीी करनाा जमााओं ं(अल्पाावधि� 1 वर्षष 
तक) केे वि�कल्प केे रूप मंें काार्यय करताा हैै, खाासकर जब ऋण कीी 
मांं�ग बढ़ रहीी होो, और जमाा वृदृ्धि� सीीडीी दरोंं (डबल्यूूएआईईआर) 
मंें वृदृ्धि� सेे पीीछेे रह रहीी होो, तोो सीीडीी जाारीी करनेे मंें गि�राावट 
आनीी चााहि�ए और इसके वि�परीीत। वृदृ्धि�शीील ऋण जमाा अनुपुाात 
(आईसीीडीी _अनुपुाात) ऋण जमाा अनुपुाात मंें पााक्षि�क परि�वर्ततन कोो 
इंंगि�त करताा हैै; इसलि�ए, एक सकााराात्मक संबंंधं मौौजूूद होो सकताा 
हैै क्योंंकि� जमाा केे साापेेक्ष अधि�क ऋण उठााव बढ़तीी आरक्षि�त 
आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करनेे केे लि�ए सीीडीी केे अधि�क जाारीी होोनेे 
काा काारण बन सकताा हैै।

चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा परि�वर्ततन (एलएएफ़ _सीीएच) 
पि�छले पखवााडे़े कीी तुलुनाा मंें पखवााडे़े केे दौौराान बंैंकिं�ग चलनि�धि� 
मंें बदलााव कोो इंंगि�त करताा हैै। जबकि� सकााराात्मक मूूल्य अधि�शेष 
चलनि�धि� मंें वृदृ्धि� काा संकेंेत देतेाा हैै, नकााराात्मक मूूल्य पखवााडे़े केे 
दौौराान सि�स्टम चलनि�धि� मंें गि�राावट काा संकेंेत देतेाा हैै। चलनि�धि� 
कीी कमीी कीी अवधि� बंैंकोंं कोो धन जुटुाानेे केे लि�ए वैैकल्पि�िक राास्तेे 
तलााशने केे लि�ए प्रोोत्सााहि�त करतीी हैै। इस प्रकाार, सीीडीी जाारीी 
करनाा चलनि�धि� मंें गि�राावट केे सााथ बढ़ताा हैै और अधि�शेष 
चलनि�धि� मंें वृदृ्धि� केे सााथ घटताा हैै। इसलि�ए यह उम्मीीद कीी जाातीी 
हैै कि� लंंबेे समय मंें सीीडीी जाारीी करनाा सि�स्टम चलनि�धि� उपााय, 
मॉॉडल मंें एलएएफ़ _सीीएच चर सेे नकााराात्मक रूप सेे संबंंधंि�त हैै। 
चलनि�धि� कीी तंंगीी केे लि�ए एक डमीी भीी लि�याा गयाा हैै, जहांं� 1 उस 

Chart 14: CD Issuance and VIX Movements

Sources: RBI and Bloomberg.
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चाार्टट 14: सीीडीी जाारीी करनाा और VIX मूूवमंेंट

स्रोोत: आरबीीआई और ब्लूूमबर्गग।

सीीडीी जाारीी करनाा (वॉॉल्यूूम) VIX (आरएचएस)
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अवधि� कोो इंंगि�त करताा हैै जब आरबीीआई नेे महाामाारीी केे बााद 
आवाास वाापस लेेनेे कीी दि�शाा मंें मौौद्रि�क नीीति� काा रुख मोोड़ दि�याा, 
अन्यथाा शूून्य।

ब्यााज दर कीी अपेेक्षााएँँ मुदु्राा बााजाार केे सााधनोंं केे व्यवहाार 

कोो प्रभाावि�त करतीी हंैं। सीीडीी जाारीी करनेे केे माामले मंें, ब्यााज 

दरोंं कीी बााजाार अपेेक्षाा मंें वृदृ्धि� सेे सीीडीी जाारीी करनेे मंें वृदृ्धि� होो 

सकतीी हैै और इसके वि�परीीत भीी। हमाारे ेमॉॉडल मंें, परि�वर्ततनशीील 

ओवरनााइट इंंडेेक्स्ड स्वैैप (ओआईएस _सीीएच), एक पखवााडे़े मंें 

ओआईएस दरोंं मंें बदलााव कोो दर्शाा�ताा हैै। जहाँँ� एक सकााराात्मक 

माान ओआईएस दर मंें वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै, वहींं एक नकााराात्मक माान 

पखवााडे़े मंें दर मंें गि�राावट दर्शाा�ताा हैै। ओआईएस दरोंं मंें वृदृ्धि�, 

उच्च ब्यााज दरोंं और कम ऋण वृदृ्धि� कीी अपेेक्षााओं ंकोो दर्शाा�तीी हैै, 

जि�ससे सीीडीी जाारीी करनेे मंें गि�राावट आ सकतीी हैै।

समय श्रृंं�खलाा अर्थथमि�ति� मंें, समय केे सााथ मााध्य सेे वि�चलन 

गैैर-स्थि�िरताा कोो दर्शाा�ताा हैै और इसेे शाास्त्रीीय रैखैि�क प्रति�गमन 

अनुमुाान कीी धाारणाा काा उल्लंंघन माानाा जााताा हैै क्योंंकि� यह 

भ्राामक याा नकलीी प्रति�गमन कोो जन्म दे ेसकताा हैै। चयनि�त चर 

कीी स्थि�िरताा केे लि�ए संवंर्धि�ित डि�कीी फुुलर (एडीीएफ़) परीीक्षण 

I(0) और I(1) केे मि�श्रण कोो दर्शाा�ते हंैं। स्वतंत्र चर कीी भवि�ष्य 

कहनेवाालाा शक्ति� माापनेे केे लि�ए, गं्रेंजर काारणताा परीीक्षण (गं्रेंजर, 

1969) लाागूू कि�याा जााताा हैै (अनुलुग्नक साारणीी ए 4)। परि�णााम 

इस बाात कीी पुषु्टि� करतेे हंैं कि� जमाा वृदृ्धि� केे साापेेक्ष चलनि�धि� 

और उच्चतर ऋण वृदृ्धि� भवि�ष्य मंें सीीडीी जाारीी करनेे कीी माात्राा काा 

अनुमुाान लगाा सकतीी हैै (अनुलुग्नक साारणीी ए6)। इसके अलाावाा, 

चूंं�कि� एफ़ -सांं�ख्यि�िकीी एक दीीर्घघकाालि�क संबंंधं स्थाापि�त करतीी हैै, 

एआरडीीएल तकनीीक अनुमुाान केे लि�ए उपयुकु्त हैै (अनुलुग्नक 

साारणीी ए7)।

सह-एकीीकरण तकनीीक गैैर-स्थि�िर चर केे बीीच स्थि�िर अवस्थाा 

संतंुलुन कीी उपस्थि�िति� काा पताा लगाानेे काा एक शक्ति�शाालीी तरीीकाा 

हैै। पेेसरन एट अल (2001) केे अनुसुाार, ऑटोोरि�गै्रैसि�व वि�तरि�त 

लैैग (एआरडीीएल) सह-एकीीकरण तकनीीक काा उपयोोग वि�भि�न्न 

एकीीकरण क्रम जैैसेे I(0) और I(1) वाालीी श्रृंं�खलााओं ं केे बीीच 

दीीर्घघकाालि�क संबंंधं नि�र्धाा�रि�त करनेे मंें कि�याा जाा सकताा हैै, लेेकि�न 

I(2) केे लि�ए नहींं। एआरडीीएल मॉॉडल सेे संबंद्ध त्रुटुि� सुधुाार पद 

काा गुणुांं�क (ईसीीटीी) अल्पाावधि� वि�चलन केे बााद दीीर्घाा�वधि� पथ पर 

समाायोोजन कीी गति� कोो दर्शाा�ताा हैै। यदि� एफ़ -सांं�ख्यि�िकीी (वााल्ड 

परीीक्षण) यह स्थाापि�त करतीी हैै कि� एक हीी दीीर्घाा�वधि� संबंंधं हैै 

और नमूनाा डेेटाा काा आकाार छोोटाा (n≤ 30) याा परि�मि�त हैै, 

तोो एआरडीीएल त्रुटुि� सुधुाार नि�रूपण अपेेक्षााकृृत अधि�क कुुशल 

होो जााताा हैै। हाालाँँ�कि�, एआरडीीएल दृष्टि�कोोण कीी सीीमाा यह हैै कि� 

जब कई दीीर्घाा�वधि� संबंंधं होोतेे हंैं, तोो मॉॉडल लाागूू नहींं कि�याा जाा 

सकताा हैै।

अनुमुाान केे अनुसुाार, अल्पाावधि� मंें, अधि�शेष चलनि�धि� मंें 

वृदृ्धि� सेे सीीडीी जाारीी करनेे पर नकााराात्मक प्रभााव पड़ाा हैै। दूूसरीी 

ओर, समाायोोजन कीी वाापसीी (डीीयूूएमएमवााई) नेे सीीडीी जाारीी करनेे 

पर सकााराात्मक प्रभााव डाालाा, जोो इस बाात काा संकेंेत हैै कि� रि�ज़र्वव 

बंैंक द्वााराा अपनीी मौौद्रि�क नीीति� मंें समाायोोजन कीी वाापसीी केे रुख मंें 

बदलााव केे बााद सीीडीी जाारीी करनेे मंें वृदृ्धि� हुुई हैै। सीीडीी जाारीी करनेे 

पर दीीर्घघकाालि�क प्रभााव डाालने वाालेे काारकोंं मंें बााजाार अस्थि�िरताा 

मााप (VIX), वृदृ्धि�शीील सीीडीी अनुपुाात, पखवााडे़े केे दौौराान एलएएफ 

मंें बदलााव और ओआईएस दरोंं मंें पााक्षि�क बदलााव शाामि�ल हंैं 

(साारणीी 1)।

सारणी  1 : एआरडीएल मॉडल अनुमान परिणाम
चर गुणुक पीी-माान

आगे ेजााकर
त्रुटुि� सुधुाार शब्द -0.499*** 0.000

स्थि�िर  9.446*** 0.000

वीीआईएक्स -0.042* 0.081

संेंसएक्स_रि�टर्नन 0.0004 0.994

सीीडीी_रेटे_सीीएच -0.009 0.536

आईसीीडीी_अनुपुाात  0.005*** 0.005

एलएएफ_सीीएच -0.001** 0.040

ओआईएस_सीीएच -0.144*** 0.006

अल्पाावधि�
डीी(एलएएफ़ _सीीएच ) -0.0014*** 0.000

डमीी  0.442** 0.002

एडज-आर2 0.52

डीीडब्ल्यूू आँँकड़े 2.06

एलएम-पीी-माान 0.28

एआरसीीएच-पीी-माान 0.26

नोोट: ***, **, * क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत केे महत्व स्तर कोो दर्शाा�ते हंैं। 
स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।
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अनुमुाान केे परि�णााम इस बाात कीी पुषु्टि� करतेे हंैं कि� चलनि�धि� 

कीी स्थि�िति�, ब्यााज दर कीी अपेेक्षाा और अस्थि�िरताा (VIX) दीीर्घाा�वधि� 
मंें के्रेडि�ट स्कोोर जाारीी करनेे कोो नि�र्धाा�रि�त करतेे हंैं। एक सकााराात्मक 
Iसीीडीी गुणुांं�क ऋण मंें वृदृ्धि� दर्शाा�ताा हैै और कम जमाा रााशि� जुटुाानेे 
सेे के्रेडि�ट स्कोोर जाारीी करनेे मंें मदद मि�लतीी हैै। अल्पाावधि� मंें 
भीी, चलनि�धि� हीी के्रेडि�ट स्कोोर जाारीी करनेे काा प्रमुखु चाालक पााई 
गई हैै। नि�ष्कर्षष इस बाात कीी पुनुःः पुषु्टि� करतेे हंैं कि� के्रेडि�ट स्कोोर 
जाारीी करनेे काा मुखु्य काारण चलनि�धि� प्रबंधंन और अल्पकाालि�क 
वि�त्तपोोषण आवश्यकतााएँँ हंैं।

VI. नि�ष्कर्षष

सीीडीी एक मनीी माारे्केट इंंस्टू्रूमंेंट हैै जि�से बंैंक अपनीी 
अल्पकाालि�क वि�त्तपोोषण आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करनेे केे लि�ए 
जाारीी करतेे हंैं। हाालाँँ�कि�, हााल केे दि�नोंं मंें यह अधि�क जाारीी होोनेे, 
मज़बूत ऋण वृदृ्धि� और धीीमीी जमाा वृदृ्धि� केे काारण चर्चाा� मंें रहाा 
हैै। यह देखेाा गयाा हैै कि� कोोवि�ड-19 केे काारण उत्पन्न चलनि�धि� 
अधि�शेष केे दौौर मंें नि�जीी बंैंक सीीडीी जाारीी करनेे मंें अग्रणीी रहेे; 
हाालाँँ�कि�, फरवरीी 2022 केे बााद सीीडीी जाारीी करनेे मंें साार्ववजनि�क 
के्षेत्र केे बंैंकोंं काा दबदबाा हैै। वि�देशेीी बंैंकोंं और अपेेक्षााकृृत नए लघु ु
वि�त्त बंैंकोंं (एसएफबीी) कीी सीीडीी बााजाार मंें सीीमि�त उपस्थि�िति� हैै। 
लघु ुवि�त्त बंैंकोंं केे लि�ए सीीडीी दरें ंअपेेक्षााकृृत अधि�क हंैं, जबकि� 
साार्ववजनि�क के्षेत्र केे बंैंक अपेेक्षााकृृत कम दरोंं पर सीीडीी जुटुाानेे 
मंें सक्षम रहेे हंैं। म्यूूचुअुल फंंड सीीडीी मंें प्रमुखु नि�वेशक बने रहेे 
क्योंंकि� इक्वि�िटीी बााजाार मंें अधि�क खुदुराा भाागीीदाारीी केे काारण 
म्यूूचुअुल फंंडोंं द्वााराा अधि�क परि�संपंत्ति� आवंटंन हुुआ।

अनुभुवजन्य परि�णााम अध्ययन अवधि� केे दौौराान सीीडीी जाारीी 
करनेे कीी माात्राा पर समाायोोजन कीी वाापसीी और वृदृ्धि�शीील ऋण 
जमाा अनुपुाात केे सकााराात्मक प्रभााव कोो दर्शाा�ते हंैं। यह बंैंकोंं द्वााराा 
सीीडीी केे बढ़ते उपयोोग कीी ओर झुकुााव कोो दर्शाा�ताा हैै, जबकि� 
चलनि�धि� कीी स्थि�िति� कठि�न हैै और ऋण वृदृ्धि� जमाा वृदृ्धि� सेे 
अधि�क हैै। हाालाँँ�कि�, सीीडीी बााजाार कााफीी हद तक द्वि�पक्षीीय रूप 
सेे बाातचीीत वाालाा बााजाार हैै, फि�र भीी सीीडीी जाारीी करनाा वर्ततमाान 
और अपेेक्षि�त ब्यााज दर केे प्रति� संवेंेदनशीील पाायाा गयाा हैै। इसके 
अलाावाा, अनि�श्चि�तताा केे दौौराान बंैंक सीीडीी जाारीी करनाा कम कर 

देतेेे हंैं। 
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अनुबंध

साारणीी ए1: जमाा प्रमााणपत्र: वर्ततमाान वि�नि�रे्देश
उत्पााद जमाा कीी गई धनरााशि� केे वि�रुद्ध वचन पत्र केे रूप मंें जाारीी कि�याा गयाा परक्रााम्य, असुरुक्षि�त मुदु्राा बााजाार सााधन।

जाारीी करने ेकाा फॉॉर्मम सेेबीी द्वााराा अनुमुोोदि�त और पंजंीीकृृत कि�सीी भीी डि�पॉॉजि�टरीी केे मााध्यम सेे सीीडीी कोो डीीमैैट रूप मंें जाारीी कि�याा जाा सकताा हैै। 
सीीडीी अंकंि�त मूूल्य पर छूूट पर जाारीी कीी जाा सकतीी हैै। सीीडीी स्थि�िर याा अस्थि�िर दर केे आधाार पर जाारीी कीी जाा सकतीी हंैं।

मज़हब न्यूूनतम ₹5 लााख और उसके बााद ₹5 लााख केे गुणुज।

द्वि�तीीयक बााज़ाार

सीीडीी काा व्याापाार कााउंंटर (ओटीीसीी), इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम (ईटीीपीी) याा आरबीीआई द्वााराा अनुमुोोदि�त माान्यताा प्रााप्त स्टॉॉक एक्सचेंजोंं पर कि�याा 
जाा सकताा हैै। नि�पटाान टीी+0 याा टीी+1 होोगाा। 
सीीडीी काा नि�पटाान कि�सीी भीी माान्यताा प्रााप्त स्टॉॉक एक्सचेंज याा आरबीीआई द्वााराा अनुमुोोदि�त कि�सीी अन्य प्लेेटफॉॉर्मम केे क्लि�ियरिं�गं कॉॉर्पोोरेशेन केे मााध्यम 
सेे डि�लीीवरीी बनााम भुगुताान (डीीवीीपीी) केे आधाार पर कि�याा जााएगाा।

परि�पक्वताा न्यूूनतम: जाारीी होोनेे कीी ति�थि� सेे 7 दि�न और अधि�कतम: 1 वर्षष। 
नि�पटाान टीी+1 आधाार पर।

सीीडीी केे वि�रुद्ध ऋण जब तक आरबीीआई द्वााराा नि�र्दि�िष्ट न कि�याा जााए, सीीडीी केे वि�रुद्ध ऋण कीी अनुमुति� नहींं हैै।

सीीडीी कीी पुुनर्खखरीीद जाारीी होोनेे केे 7 दि�नोंं केे बााद सीीडीी बाायबैैक कीी अनुमुति� हैै। बाायबैैक सभीी नि�वेशकोंं कोो दि�याा जाानाा चााहि�ए और नि�वेशकोंं केे पाास बाायबैैक प्रस्तााव कोो 
स्वीीकाार याा अस्वीीकाार करनेे काा वि�कल्प होोगाा।

नि�याामकोंं आरबीीआई और एफआईएमएमडीीए (बााजाार स्व-नि�याामक संगंठन - एसआरओ)।

पाात्र जाारीीकर्ताा� अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंक, के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंक, लघु ुवि�त्त बंैंक और अखि�ल भाारतीीय वि�त्तीीय संसं्थाान (एआईएफआई)। एआईएफआई केे लि�ए अवधि� 
1 वर्षष सेे कम और 3 वर्षष सेे अधि�क नहींं होोनीी चााहि�ए।

रि�पोोर्टिं�ग
सीीडीी वि�वरण जाारीीकर्ताा� द्वााराा व्याापाार भंडंाार, अर्थाा�त् सीीसीीआईएल केे वि�त्तीीय बााजाार व्याापाार रि�पोोर्टिं�ग और पुषु्टि�करण प्लेेटफॉॉर्मम (एफ-टीीआरएसीी) कोो 
रि�पोोर्टट  कि�याा जााएगाा। 
द्वि�तीीयक बााजाार लेेनदेने कीी रि�पोोर्टट  लेेनदेने केे प्रत्येेक प्रति�पक्ष द्वााराा एफ-टीीआरएसीी प्लेेटफॉॉर्मम पर कीी जााएगीी।

आरक्षि�त आवश्यकताा बंैंकोंं कोो सीीडीी केे नि�र्गगम मूूल्य पर नकद आरक्षि�त अनुपुाात (सीीआरआर) और सांं�वि�धि�क चलनि�धि�  अनुपुाात (एसएलआर) बनााए रखनाा आवश्यक हैै।

पाात्र नि�वेेशक भाारत मंें रहने वाालेे सभीी व्यक्ति�।

स्रोोत: आरबीीआई और एफआईएमएमडीीए।
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साारणीी ए2: भाारत मंें जमाा प्रमााणपत्र बााजाार काा वि�काास

वर्षष प्रमुखु वि�काास

1934 आरबीीआई अधि�नि�यम 1934 मंें “जमाा प्रमााणपत्र” कोो मुदु्राा बााजाार सााधन केे रूप मंें उल्लेेखि�त कि�याा गयाा हैै

1985 चक्रवर्तीी समि�ति� द्वााराा मुदु्राा बााजाार केे वि�काास पर पहलीी व्याापक सि�फाारि�शें कीी गईं ं

1987 आरबीीआई नेे मुदु्राा बााजाार पर एक काार्यय समूह (अध्यक्ष: श्रीी एन. वााघुलु) काा गठन कि�याा, जि�सने सीीडीी शुरुू करनेे कीी व्यवहाार्ययताा कीी सि�फाारि�श कीी।

1989

भाारत मंें शुरुू कीी गई सीीडीी, अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंकोंं और स्थाानीीय के्षेत्रीीय बंैंकोंं कोो छोोड़कर) द्वााराा जाारीी कीी जाा सकतीी हंैं। 
बंैंक नि�र्गगम मूूल्य कोो “जाारीी सीीडीी” शीीर्षषक केे अंतंर्गगत दर्जज कर सकते हंैं और उन्हंें जमाा केे अंतंर्गगत दि�खाा सकते हंैं। सीीडीी रााशि� कोो धााराा 42 रि�टर्नन केे अंतंर्गगत शाामि�ल 
कि�याा जाानाा चााहि�ए। 
सीीडीी जाारीी करनेे कीी न्यूूनतम रााशि� ₹1 करोोड़ थीी।

2002 न्यूूनतम जाारीी करनेे कीी रााशि� कोो ₹1 करोोड़ सेे घटााकर ₹1 लााख कर दि�याा गयाा हैै। 
पाारदर्शि�िताा लाानेे और द्वि�तीीयक बााज़ाार मंें लेेनदेने कोो प्रोोत्सााहि�त करनेे केे लि�ए, सीीडीी केेवल डीीमैैट रूप मंें जाारीी कीी जााएँँगीी।

2005 सीीडीी कीी न्यूूनतम परि�पक्वताा अवधि� 15 दि�न सेे घटााकर 7 दि�न कर दीी गई।

2020 लघु ुवि�त्त बंैंकोंं कोो सीीडीी जाारीी करनेे कीी अनुमुति�

2021
के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंकोंं कोो सीीडीी जाारीी करनेे कीी अनुमुति�। 
बंैंकोंं कोो सीीडीी वाापस खरीीदने कीी अनुमुति�। 
सीीडीी न्यूूनतम ₹5 लााख मूूल्यवर्गग मंें और उसके बााद ₹5 लााख केे गुणुकोंं मंें जाारीी कीी जााएँँगीी।

स्रोोत: आरबीीआई और एफआईएमएमडीीए।

साारणीी  ए 3: चरोंं काा वि�वरण

चर वि�वरण स्रोोत

सीीडीी एक पखवााडे़े केे दौौराान जाारीी कि�ए गए जमाा प्रमााणपत्रोंं कीी मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त 
रााशि� काा प्रााकृृति�क लघुगुणक। सीीसीीआईएल

वीीआईएक्स बााजाार अस्थि�िरताा सूूचकांं�क. नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंज (एनएसई)

संेंसेेक्स_रि�टर्नन शेेयर बााजाार मंें पााक्षि�क रि�टर्नन. बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंज

सीीडीी_रेटे_सीीएच सीीडीी बााजाार केे लि�ए भाारि�त औसत प्रभाावीी ब्यााज दर (डबल्यूूएईआईआर ) मंें 
पााक्षि�क परि�वर्ततन। सीीसीीआईएल, लेेखकोंं कीी गणनाा

एलएएफ_सीीएच प्रणाालीी मंें उपलब्ध चलनि�धि�  मंें पााक्षि�क परि�वर्ततन। भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक

ओआईएस_सीीएच ओआईएस दरोंं मंें पााक्षि�क परि�वर्ततन (1 वर्षष कीी अवधि�)। ब्लूूमबर्गग

आईसीीडीी_अनुपुाात पखवााडे़े केे दौौराान वृदृ्धि�शीील ऋण जमाा अनुपुाात। भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक

डमीी चलनि�धि�  कीी तंंगीी मंें वृदृ्धि� केे लि�ए डमीी (1 उस अवधि� कोो दर्शाा�ताा हैै जब आरबीीआई 
नेे महाामाारीी केे बााद समाायोोजन कोो वाापस लेेनेे पर अपनाा ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा, अन्यथाा 
0)

आरबीीआई; लेेखक कीी गणनाा

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान.
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साारणीी ए4: युुग्मि�ित गं्रेंजर कॉॉजै़ैलि�टीी परीीक्षण

शूून्य परि�कल्पनाा: ओ बीीएस एफ आंकंड़ाा सम्भवतःः टि�प्पणीी

आईसीीडीी गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर काारण Iसीीडीी  नहींं हैै

139 6.55
0.13

0.00
0.88

करणीीय संबंंधं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

आईआईपीी गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर काारण आईआईपीी नहींं हैै

139 2.11
0.27

0.13
0.77

कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

एलएएफ़_एस  गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर काारण एलएएफ़_एस  नहींं हैै

139 4.91
2.08

0.01
0.13

करणीीय संबंंधं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

एलजीी _एसएनएसएक्स  गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर काारण एलजीी _एसएनएसएक्स  नहींं हैै

139 1.71
0.98

0.18
0.38

कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

एमसीीएलआर गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर काारण एमसीीएलआर नहींं हैै

139 9.91
6.92

0.00
0.00

करणीीय संबंंधं
करणीीय संबंंधं

ओआईएस गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर ओआईएस काा काारण नहींं बनताा हैै

139 1.62
0.34

0.20
0.71

कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

VIX गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर काारण VIX नहींं हैै

139 1.62
0.34

0.20
0.71

कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

डबल्यूूएसीीआर  गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गै्रैन्जर काारण डबल्यूूएसीीआर  नहींं हैै

139 8.78
3.27

0.00
0.04

करणीीय संबंंधं
करणीीय संबंंधं

डबल्यूूएईआईआर  गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गै्रैन्जर काारण डबल्यूूएईआईआर  नहींं हैै

139 7.95
2.19

0.00
0.12

करणीीय संबंंधं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

बीीएसआई गं्रेंजर काारण सीीडीी _वीीओएल  नहींं हैै
सीीडीी _वीीओएल  गं्रेंजर काारण बीीएसआई नहींं हैै

139 2.62
1.94

0.08
0.15

करणीीय संबंंधं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

आईआईपीी आईसीीडीी काा काारण नहींं बनताा हैै
आईसीीडीी गं्रेंजर आईआईपीी काा काारण नहींं बनताा हैै

137 1.06
0.37

0.35
0.69

कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं
कोोई काार्यय-काारण संबंंधं नहींं

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।

साारणीी ए5: वर्णणनाात्मक सांं�ख्यि�िकीी

एलएन सीडी वॉल्यूम 
(मौसम के अनुसार 

समायोजित)

वृृद्धि�शीील ऋण जमाा 
अनुपुाात एलएएफ_सीीएच स्नसक्स_रि�टर्नन ओआईएस_

सीीएच वीीआईएक्स सीीडीीआर_ सीीएच

अर्थथ 9.261 49.09 -6.38 0.38 0.04 18.27 -0.44

अधि�कतम 11.842 357.47 3045 11.78 25.81 70.38 26.65

मि�न 4.751 -428.89 -2184 -12.57 -11.16 10.13 -100

माानक व्यति�क्रम 1.278 88.69 968.91 3.48 3.44 7.84 11.06

वि�षमताा -0.99 -0.85 0.23 -0.37 2.96 3.37 -5.09

कुुकुुदताा 4.37 9.40 3.06 5.39 25.29 19.24     49.04

जाार्कक -बेेराा 33.81 257.96 1.26 36.71 3104.81 1817.39 12876.05

संभंाावनाा 0.00 0.00 0.53 0.00 0.00 0.00 0.00

टि�प्पणि�योंं 140 141 140 140 140 141 139

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।
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साारणीी  ए 6: एडीीएफ़ इकााई मूूल परीीक्षण परि�णााम
चर टी आँकड़ा संभावना

डीी(एलएन_सीीडीीवोोल_एसए) -10.366*** 0.00

डीी(वृदृ्धि�शीील सीीडीी अनुपुाात) -18.673*** 0.00

एलएएफ_सीीएच  -21.340*** 0.00

स्नसक्स_रि�टर्नन -5.966*** 0.00

ओआईएस_सीीएच       -5.93*** 0.00

वीीआईएक्स -4.463*** 0.00

सीीडीीआर_सीीएच -10.463** 0.00

नोोट: *** 1 प्रति�शत केे साार्थथक स्तर कोो दर्शाा�ताा हैै, जबकि�** 5 प्रति�शत केे वि�श्वाास स्तर पर साार्थथकताा कोो 
दर्शाा�ताा हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।

साारणीी  ए 7: सीीमाा परीीक्षण परि�णााम

एफ-बााउंंड््स टेेस्ट शूून्य परि�कल्पनाा: कोोई स्तर संबंंधं नहींं

परीीक्षण केे आंकंड़ेे कीीमत महत्वपूूर्णण. आई(0) आई(1)

एफ आंकंड़ाा 4.88 10% 1.99 2.94

कश्मीीर 6 5% 2.27 3.28

1%                         2.88                        3.99

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान.

Chart A1: Stability Tests

a. CUSUM of Squares Test b. CUSUM Test

Source: Authors’ estimate.

चाार्टट ए 1: स्थि�िरताा परीीक्षण
ए . वर्गोंं काा सीीयूूएसयूएम  परीीक्षण बीी.  सीीयूूएसयूएम  परीीक्षण

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।

स्क्वाायर्सस काा सीीयूूएसयूएम सीीयूूएसयूएम  5% महत्व5% महत्व
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