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1.1 मॉ#ूल से पिरचय 
सबसे पहल ेये जान लीिजए िक इस अ2ाय म4 आपको 7ा सीखने को िमलेगा? इस अ2ाय म4 मु<तः तीन
िवषयA पर बात करCगे – 

%& करCसी और करCसी Eेिडंग
'& कमोिडटीज को समझना
(& इंटरLे रटे Mूचर यानी Pाज दरA का Mूचर बाजार

मुझे पता ह ैिक यह तीनA िवषय काफी बUे और Vापक हW और इन सब पर अलग–अलग मॉYूल तैयार
िकया जा सकता ह।ै लेिकन ये एसेट इि]टी की तरह िलि]ड एसेट नह^ ह।ै अभी भारत म4 इन एसेट म4
काफी सीिमत कारोबार ही होता ह।ै इसीिलए, यहां पर हम आपको िसफa  इनस ेपिरिचत करा रह ेहW। हम यह
बताने वाले हW िक ये एसेट ऊपर या नीचे 7A होत ेहW और इनम4 Eेड करने के पहले आपको िकन चीजA का
2ान रखना चािहए। तो आप मान सकते हW िक यह एक तरह से आपको पिरिचत कराने वाला मॉYूल ह।ै
लेिकन हम कोिशश करCगे िक इसके बार ेम4 आपको fादा से fादा बता दC। 

इस मॉYूल की शुgआत हम करCसी के साथ करCगे। हम करCसी के उन जोUA पर चचाa करCगे िजनका कारोबार
भारत म4 काफी लोकिjय ह ैजैसे डॉलर-kपया, पाउंड- kपया और kपया- जापानी येन। हम कुछ गैर kपया
करCसी जोUA पर भी बात करCगे जैसे यूरो- अमेिरकी डॉलर, पाउंड – डॉलर और अमेिरकी डॉलर – जापानी
येन। करCसी पर हम अगले कुछ अ2ाय तक बात करCगे। हम कोिशश करCगे िक आपको यह समझा सक4  िक
करCसी के जोUे (pair) कैसे काम करते हW, इनके कॉmEैn के िवषय म4 बता सके और यह भी बता सक4  िक
इन करCसी के ऊपर या नीच ेजान ेके पीछे कौन सी फंडाम4टल वजहC काम करती हW। 

एक बार यह सब हो गया तो हम मॉYूल के अगले िहpे की तरफ बqCगे। िजसम4 कमोिडटीज पर बात की
जाएगी। यहा ंभी हम यही कोिशश करCगे िक आपको अलग-अलग कमोिडटीज के बार ेम4 बताएं, िजसस ेकृिष
(एsी/ Agri) कमोिडटी और नॉट एsी कमोिडटी के बार ेम4 आपको पता चल सके। हम आपको ये बताएंगे
िक इनके कॉmEैn कैसे होत ेहW और इनको ऊपर या नीचे चलाने के िलए कौन से फंडाम4टल कारण काम करते
हW। िजन कमोिडटीज पर हम लोग बात करCगे वो हW – सोना, चांदी, िजंक (जuा/zinc), अvूिमिनयम
(Aluminium) xूड ऑयल :Crude oil), नेचुरल गैस :Natural Gas), हzी, इलायची, काली िमचa,
कपास यानी कॉटन :Cotton) आिद। साथ ही, हम यह भी बात करCग ेिक गो{ यानी सोने जैसी कमोिडटी
की कीमत4 अंतररा|ीय बाजार के आधार पर कैसे तय होती हW। 

और िफर इस मॉYूल म4 हम चचाa करCगे इंटरLे रटे Mूचर की, जो िक काफी रोचक होता ह।ै इसम4 हम इस
बात पर भी चचाa करCगे िक RBI अपने क~a के jोsाम को कैस ेचलाता ह?ै सॉविरन बॉ� :Sovereign
Bond) िकस तरीके से जारी िकए जाते हW, उनकी NSE पर िलिLंग कैसे होती ह ैऔर उनम4 Eेड कैसे िकया
जाता ह?ै इसी के साथ हम बॉ� :Bond) की Eेिडंग और बॉ� Eेिडंग से जुUी रणनीित पर भी चचाa करCगे। 

मुझे उ�ीद ह ैिक हम और आप काफी अ�ी और नई चीज4 सीख4गे। 

लेिकन याद रिखए िक इन सब को सीखन ेके िलए आपको कुछ चीजA की जkरत पUेगी, वो हW –

%& Mूचसa Eेिडंग :Futures Trading)

'& ऑ�न �ोरी :Options Theory)

(& टेि�कल एनािलिसस :Technical Analysis)

अगर आप इन िवषयA के बार ेम4 नह^ जानते हW तो करCसी के बार ेम4 सीखना मुि�ल होगा। इसिलए म� आपसे
गुजािरश कkंगा िक पहले आप इन िवषयA पर अपनी जानकारी को तरोताजा कर लीिजए। 

आइए अब इस मॉYूल को शुk करते हW और करCसी के बार ेम4 जानते हW।

1.2 % कर.सी (अ)संतुलन – Currency
(in)equality 
हम करCसी पर बात करना शुk करC उसके पहल ेआपको एक घटना बताना चाहता �,ं जो मेर ेऔर मेरी 6 साल
की पु�ी के साथ �ई। मुझे लगता ह ैिक हमारी बातचीत के िलए यह एक अ�ी शुgआत हो सकता ह।ै 

अभी हाल ही म4, म� अपने पिरवार के साथ ऑि�Eया म4 छु�ी मनाने गया। ऑि�Eया एक ब�त ही खूबसूरत देश
ह।ै मेरी बेटी पहली बार यूरोप गयी थी और उसे सब कुछ ब�त ही अ�ा लग रहा था। वहां छोटी-छोटी
दुकानA पर िमलन ेवाली ब�त सारी चीज4 उसे अपनी ओर आकिष� त कर रही थ^। एक िदन जब हम बाहर घूमने
िनकले तो वह मुझ ेएक छोटे से िखलौन ेकी दुकान पर ले गयी जो उसे सUक के िकनार ेपर िदख गयी थी।
मुझे समझ म4 आ गया था िक मेर ेिलए मुि�ल खUी होने वाली ह।ै दुकान म4 5P10 िमनट िबताने के बाद
उसने एक छोटा सा लकUी का िखलौना उठाया और मुझस ेउसे खरीदने को कहा। िखलौना काफी सुंदर था
और म� उसे खरीदने को तैयार हो ही रहा था लेिकन तभी मेरी नजर उसकी कीमत पर पUी। उस छोटे से लकUी
के िखलौन ेकी कीमत की 25 यूरो थी। म�ने अपनी बेटी को समझाने की कोिशश की और उसे कुछ और
खरीदने की सलाह दी। 

म�ने उसे समझाया िक यह 25 यूरो का था और 25 यूरो छोटे से लकUी के िखलौने के िलए काफी fादा
कीमत ह।ै लेिकन उसे मेरी बात िब�ुल समझ म4 नह^ आयी और वह उस िखलौने को खरीदने की िजद पर
अUी रही। उसन ेमुझसे कहा िक िसफa  यह िखलौना िसफa  25 यूरो का ही तो ह।ै तब मुझे समझ म4 आया वह
25 यूरो को ₹25 के बराबर मान रही थी। और उसे यह िब�ुल भी नह^ पता था िक 25 यूरो का मतलब
होता ह ैिक ₹25 को 78 से गुणा करना। 

इस घटना न ेमुझे सोचने पर मजबूर कर िदया िक यूरो या डॉलर की कीमत gपए के बराबर 7A नह^ ह?ै  एक
देश की करCसी दूसर ेदेश की करCसी के बराबर 7A नह^ होती?  मुझे पता ह ैिक आपम4 से कईयA को इस
सवाल का जवाब पता होगा। लेिकन मुझे लगता ह ैिक दो करCसी के बीच म4 जो अंतर होता ह ैउसको समझना
जkरी ह।ै इस अंतर की वजह से ही इन करCसी म4 Eेिडंग होती ह ैऔर करCसी के जोUे या पेयर (Pair) बनते
हW।  

इसको समझन ेके िलए हम4 करCसी के इितहास म4 जाना होगा और समझना होगा िक करCसी की Eेिडंग कैसे
शुk �ई। म� इस पर ब�त fादा बात नह^ कkंगा लेिकन जzी से आपको यह बात समझाने की कोिशश
कkंगा तािक आपको करCसी के इितहास और उसके उ�व के बार ेम4 पता चल सके।

पहला दौर – बदला यानी बाट-र #Barter) का दौर 

करCसी या मु�ा के चलन के पहले लेन–देन के िलए िजस jणाली का इuेमाल होता था उसको बाटaर िसLम
कहत ेहW। बाटaर िसLम म4 एक वuु के बदले म4 दूसरी वuु दी जाती ह।ै इस jणाली का चलन कई सिदयA
तक �आ ह।ै उदाहरण के तौर पर मान लीिजए िक एक िकसान के पास कपास ह ैऔर वह दूसर ेिकसान से
गे� ंलेना चाहता ह।ै तो दोनA एक दूसर ेकी वuुओ ंकी अदला-बदली कर सकते हW। इसी तरीके से कोई एक
इंसान िजसके पास ब�त सार ेसंतर ेहW वो िकसी दूसर ेइंसान को, जो संतर ेचाहता ह,ै उसको संतर ेदेकर अपनी
गाय या भेU की साफ सफाई करवा सकता ह।ै 

बाटaर िसLम की सम�ा यह थी िक इसम4 बUे सौदे या बUे लेन-देन नह^ कर सकते और दूसरा इसका
िवभाजन नह^ हो सकता। मतलब आप कम कीमत की वuु के िलए आधी गाय नह^ दे सकते। उदाहरण के
तौर पर मान लीिजए िक एक िकसान के पास कपास की 5 गांठे हW और इसके बदले वो िकसी स ेगाय ले रहा
ह ैजो दो गांठ के बदले एक गाय देन ेको तैयार ह।ै अब दो गाय लेने के बाद भी उसके पास कपास की एक
गांठ बच जाएगी। वह एक गांठ कपास के बदले आधी गाय नह^ ले सकता। इस तरीके से, यह इस jणाली
की एक gकावट थी। 

इसके अलावा दूसरी सम�ा यह भी थी िक एक िकसान को अपना सामान बेचने या बदले कुछ और लेने के
िलए ब�त दूर तक ऐसी जगह तक जाना पUता था जहां पर कोई उसकी चीज लेने को तैयार हो। 

इसीिलए इसके बाद एक नई jणाली आई जो िक इसका एक सुधरा �आ kप था जहां पर िकसी सामान के
बदले कोई एक धात ुया मेटल देने की परपंरा चली।

दूसरा दौर – सामान के बदले धातु #Metal) का दौर 

बाटaर यानी सामान के बदले सामान लेनदेन की jणाली म4 आन ेवाली सम�ाओ ंकी वजह से लेनदेन की नई
jणाली िनकली। लोगA न ेकोिशश की िक एक सामान के बदल ेदूसरा सामान देने की जगह एक ऐसी चीज
िनकाली जाएगी िजसे िकसी भी सामान के बदले िदया जा सके। ऐसी वuु की तलाश अनाज स ेशुk �ई
और धातु तक गई। लेिकन अंततः धात ुको fादा पसंद िकया गया। धातु को आसानी से टुकUA म4 बांटा जा
सकता था, उसको एक जगह से दूसरी जगह ले जाना आसान था और उसके लंबे समय तक रखने पर भी
कोई सम�ा नह^ होती थी। सारी धातुओ ंम4 सोना और चांदी को सबसे fादा सबसे fादा लोकिjय थे और
इ�^ को Lै�डa मान िलया गया। वuुओ ंके बदल ेसोना या चांदी देने की jणाली कई सिदयA तक चली।
इस ि�ित म4 बदलाव तब आया जब लोगA ने सोना चांदी को सुरि त जगह पर छुपा कर रखना शुk कर
िदया और उसकी जगह कागज जारी करना शुg कर िदया। इस कागज की कीमत इस पर आधािरत होती थी
िक िकतना सोना या चांदी जमा िकया गया ह।ै 

जैसे-जैसे समय बीता वैसे-वैसे ब�क सामने आए और इन कागजA की जगह अलग-अलग तरह की मु�ाएं
सामने आन ेलगी। शायद यही थी मु�ा की यानी करCसी की शुgआत।

तीसरा दौर – गो9 (सोना) :ै<ड- का दौर 

समय के साथ घरलेू कारोबार बqा और दुिनया के दूसर ेिहpA म4 या भौगोिलक  े� के बाहर भी फैलने लगा।
आिथ� क जागkकता भी बqी और इसके साथ VापािरयA को यह समझ म4 आन ेलगा िक हर चीज एक जगह
नह^ पैदा की जा सकती और इसकी कोई जkरत भी नह^ ह।ै तो VापािरयA ने भौगोिलक सीमा के बाहर
जाकर कारोबार करने की शुgआत की। वuुओ ंका आयात और िनयाaत होने लगा। ऐसे म4 VापािरयA को
ऐसी मु�ा यानी करCसी की जkरत थी जो िक इंपोटa ए¡पोटa यानी आयात और िनयाaत म4 दूसर ेभौगोिलक
 े� के लोगA को भी मा¢ हो। ब�िकंग jणाली बेहतर होने लगी और समय के साथ करीब 19व^ शता£ी के
अंत म4 िकसी भी वu ुके बदले सोना (चांदी नह^) िदए जाने का चलन बq गया। घरलेू मु�ा की कीमत को
सोने की कीमत के आधार पर नापने की परपंरा चली िजसे गो9 :ै<ड- (Gold Standard) कहा गया। 

समय बदला, भ-ूराजनीितक पिरि�ितया ंबदली (िव¤ यु¥, गृह यु¥, शीत यु¥ आिद) और दुिनया भर की
आिथ� क ि�ित भी बदलन ेलगी। ऐस ेम4, भौगोिलक सीमा के आर-पार होने वाले सौदA म4 लोगA को एक ऐसी
करCसी या मु�ा की जkरत पUने लगी िजस पर भरोसा िकया जा सके और िजसके मुकाबले वो अपनी मु�ा या
करCसी की कीमत की तुलना कर सक4 । ऐसे म4 सामने आया >ेटेन वुड्स िस:म (Bretton Woods
System) यानी ¦ेटन वुड्स jणाली। आप इसके बार ेम4 यहां और पq सकते हW।  Bretton Woods
System.

सं ेप म4 कहC तो ¦ेटेन वुड्स jणाली या (BWSY दो देशA के बीच के मौि�क संबंधA को पिरभािषत करने
वाली jणाली थी। जहां मु�ाओ ंया करCसी की कीमत को अमेिरकी डॉलर के मुकाबल ेनापन ेऔर उनकी
कीमत तय करने की Vव�ा थी जबिक अमेिरकी डॉलर की कीमत सोन ेके मुकाबले तय की जाती थी।
सभी देशA न ेइस jणाली को मान िलया था और इसम4 करCसी की तय कीमत म4 1% तक के हरेफेर या
बदलाव की गुंजाइश रखी गई थी। BWS jणाली के आने के बाद से अमेिरकी डॉलर दुिनया भर के सौदA के
िलए सवaमा¢ करCसी बन गई 7Aिक अमेिरकी डॉलर की कीमत सोने पर आधािरत थी। 

धीर-ेधीर ेिवकिसत देश इस BWS jणाली स ेदूर जान ेलगे और ये jणाली इस तरीके स ेइितहास बन गया।
कई देशA न ेबाजार पर आधािरत jणाली की ओर बqना शुk िकया जहां पर बाजार तय करता ह ैिक एक
मु�ा की कीमत दूसरी मु�ा के मुकाबले िकतनी होगी?  बाजार मु�ा की कीमत इस आधार पर तय करता था
िक उस देश की आिथ� क और राजनीितक ि�ित दूसर ेदेश के मुकाबल ेकैसी ह?ै 

यही jणाली आज काम करती ह।ै

1.3 % अंतरा67ीय मु8ा बाजार (Forex/फॉर=े) 
दुिनया भर म4 होने वाली करCसी Eेिडंग की मा�ा :Volume/ वॉvूम) इतनी बUी ह ैिक उसको समझना और
जानना आप को अचंिभत कर सकता ह।ै अjैल 2013 म4 ब�क ऑफ इंटरनेशनल सेटेलम4ट (Bank Of
International Settlement) यानी BIS न ेअंतररा|ीय मु�ा बाजार म4 हो रह ेसौदA को 5.4 िEिलयन
डॉलर का बताया । आप इस िरपोटa को यहां- link देख सकत ेहW। मेरा अनुमान ह ैिक अjैल 2016 म4 यह
बाजार 5.8 से 6 िEिलयन अमेिरकी डॉलर का था। मतलब एक िदन के कारोबार की यह रकम भारत की
कुल सालाना जीडीपी स े20% fादा ह।ै 

हर िदन इतनी Eेिडंग होने की एक वजह यह भी ह ैिक करCसी बाजार सूरज के साथ-साथ चलता ह।ै मतलब
सूरज सबसे  पहल ेजहां उदय होता ह ैवहां से शुk होता ह ैऔर िफर सूरज अu होने के बाद जहां अगली
जगह सूरज उगता ह ैवहा ंपर कारोबार होन ेलगता ह।ै इस तरह से यह बाजार लगातार चलता रहता ह।ै करCसी
या मु�ा का यह Vापार दुिनया के हर बUे बाजार म4 होता ह ैऔर इसकी हर सूचना आसानी से एक जगह से
दूसरी जगह जाती रहती ह।ै 

इसको इस तरह से समिझए, जब भारत म4 बाजार खुलता ह ैतो उसके पहले ऑ�Eेिलया, जापान, हांगकांग
और िसंगापुर के बाजार खुल चुके होत ेहW। तो हम वहां के कुछ बाजारA के साथ साथ कारोबार करते हW और
जब वो बाजार बंद होत ेहW तो भारतीय बाजार पूरी तरीके से खुला �आ रहता ह ैऔर उस समय म2 एिशया
के बाजार खुल रह ेहोते हW। और कुछ समय बाद, यूरोप के बाजार खुलते हW। तो इस तरह से भारतीय बाजार
दो टाइम जोन के बीच म4 पUता ह-ै दि ण एिशया और यूरोपीय बाजारA के बीच म4। इसके बाद, अंत म4
अमेिरकी बाजार खुलता ह ैऔर िफर स ेउसके बाद, िफर से जापान का बाजार और दूसर ेदेशA के बाजार
खुलते हW। इस तरह स ेयह कारोबार 24 घंटे चलता रहता ह।ै यह बाजार ह©े म4 6 िदन खुला रहता ह।ै 

लेिकन करCसी यानी मु�ा बाजार म4 सबस ेfादा कारोबार तब होता ह ैजब अमेिरका, इंª�ड, जापान और
ऑ�Eेिलया के बाजार खुले होत ेहW। सबसे fादा सौदे भी इसी समय होत ेहW।

आप यहां पर एक रोचक सवाल आता ह।ै वो लोग कौन हW जो करCसी म4 इतना कारोबार करते हW और करCसी
यानी मु�ा का सौदा कैस ेहोता ह?ै 

करCसी बाजार इि]टी बाजार की तरह नह^ होता जहा ंपर िसफa  इ«ेLर और Eेडर ही होते हW। करCसी बाजार
म4 इ«ेLर और Eेडर के अलावा कई देशA के स4Eल ब�क, बUी-बUी कंपिनयां, ब�क, या�ी और Eेडर आिद
सौदे कर रह ेहोते हW। सौदे करन ेकी सबकी अपनी अपनी वजह होती ह।ै हो सकता ह ैिक एक कंपनी अपनी
पोजीशन को हजे (Hedge) करन ेके िलए अमेिरकी डॉलर खरीद या बेच रही हो और उसी समय एक या�ी
अपनी या�ा के िलए डॉलर खरीद रहा हो। जबिक एक Eेडर िसफa  पैसे कमाने के िलए करCसी के बाजार म4
उतरा हो। 7Aिक इतने fादा तरीके के सौदे हो रह ेहोते हW इसीिलए मु�ा बाजार का वॉvूम यानी कारोबार
काफी fादा बUा होता ह।ै साथ ही, मु�ा या फॉर¡े बाजार म4 लेवरजे (leverage) काफी fादा होता है
इसिलए इसम4 कि­त वैvू (Notional Value) काफी fादा नजर आती ह।ै मु�ा बाजार के सौदA के
िलए कोई अंतररा|ीय ए¡च4ज या बाजार नह^ ह।ै दुिनया भर के अलग-अलग िव®ीय सं�ानA म4 जैसे
भारत म4 NSE म4 इस तरह के सौदे होत ेहW और सूचनाएं एक ¯ेटफामa से दूसर े¯ेटफामa पर जाती हW।

1.4 % कर.सी जो?े (Currency Pairs) और कीमतB
>Quotes)
करCसी या मु�ा बाजार म4 सौदा करन ेके िलए सबसे अहम चीज होती ह ैकरCसी का पेयर यानी जोUा बनाना।
इस जोUे की कीमत ऊपर या नीचे होती रहती ह।ै जोUA के कुछ उदाहरण ह-ै अमेिरकी डॉलर-भारतीय gपया
(USDPINRY या sेट ि¦टेन का पाउंड और भारतीय gपया :GBP d INRY करCसी के जोUA (pairs)के िलए
एक फॉमूaला होता ह ैजो नीचे िदखाया जा रहा ह–ै 

बेस करCसी :Base Currency) /  कोटेशन करCसी :Quotation Currency) = कीमत 

यहां तीन िहp ेहW, आइए इस को समझते हW- 

बेस करCसी – बेस करCसी को हमेशा मु�ा की एक यूिनट के बराबर रखा जाता ह।ै जैसे िक $1  या ₹1 या 1
यूरो

कोटेशन करCसी -कोटेशन करCसी िक वह करCसी ह ैिजसकी कीमत को दूसरी करCसी के मुकाबले बताया जाता
ह।ै यह करCसी यानी मु�ा, बेस करCसी के अलावा कोई भी करCसी हो सकती ह।ै 

कीमत – कीमत वह ह ैजो िक बेस करCसी के मुकाबल ेकोटेशन करCसी की होती ह।ै 

इस ेएक उदाहरण से समझत ेहW, मान लीिजए अमेिरकी डॉलर USD/ भारतीय gपया INR h 67

यहां पर बेस करCसी अमेिरकी डॉलर ह।ै म�ने पहले कहा ह ैिक बेस करCसी की यूिनट हमेशा एक होती है
इसिलए यह $1 होगा। 

कोटेशन करCसी भारतीय gपया ह।ै इसकी कीमत 67 ह ैमतलब बेस करCसी की एक यूिनट यानी एक डॉलर
की कीमत भारतीय मु�ा म4 67 ह ैयानी $1 h 67 INR

दुिनया भर म4 िकन जोUA म4 सबस ेfादा सौदे होते हW और उनकी कीमत 3 जून 2016 को 7ा थी, इसे नीचे
के चाटa म4 देख सकते हW-

Fमांक बेस करCसी  कोटेशन करCसी  जोIा/Pair
जोIे की
वैJू 

1 Euro यूरो US डॉलर EUR/USD 1.11

2 US डॉलर Japanese Yen जापानी येन USD/JPY 108.94

3
Great Britain Pound .ेटि1टेन

पाउंड
US डॉलर GBP/USD 1.44

4 ऑ67ेिलयन डॉलरAustralian Dollar US डॉलर AUD/USD 0.72

5 UD डॉलर
कनैिडयन डॉलर Canadian

Dollar
USD/CAD 1.31

6 US डॉलर ि=स ?@ क Swiss Franc USD/CHF 0.99

अब अगला बUा सवाल यह ह ैिक आिखर यह जोUे ऊपर या नीचे 7A होते हW, और कौन सी चीज ह ैइन पर
jभाव डालती ह ै

इस पर हम अगले अ2ाय म4 चचाa करCगे।

इस अMाय की मुN बातO
%& मु�ा को सोने के मुकाबले मापन ेकी गो{ L�डडa jणाली काफी लंबे समय तक चली, लेिकन अंत म4 उसे
ख° कर िदया गया।
'& दो मु�ाओ ंकी कीमत म4 अंतर उन देशA की राजनीितक और आिथ� क ि�ित की वजह से होती ह।ै 

(& वॉvूम के िहसाब से करCसी यानी मु�ा बाजार दुिनया का सबसे बUा बाजार माना जाता ह।ै 

l& करCसी या मु�ा बाजार ह©े के 6 िदन 24 घंटे खुला रहता ह।ै 

m& करCसी को हमेशा जोUA म4 Eेड िकया जाता ह।ै 

n& करCसी के जोUA का एक फामूaला होता ह ैिजसम4 बेस करCसी और कोटेशन करCसी होती ह।ै 

o& बेस करCसी को हमेशा एक यूिनट के तौर पर िदखाया जाता ह।ै
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2.1 % दो नजिरया
जब आप िकसी शेयर को खरीदते- बेचत ेह3, मान लीिजए आप इंफोिसस खरीद या बेच रह ेह3, तो उस @ॉक
पर आपकी राय सीधी होती ह,ै या तो आप उस पर तेजी मE होते ह3 या मंदी मE होते ह3। लेिकन जब आप करGसी
पेयर (जोHे) की बात कर रह ेहोते ह3, मान लीिजए अमेिरकी डॉलर और भारतीय Nपया &USD*INR. की, तो
आपको दोनO तरफ की राय रखनी होती ह-ै या तो आप अमेिरकी डॉलर खरीदना चाहत ेह3 या िफर आप
भारतीय Nपए को खरीदना चाहत ेह3। उदाहरण के तौर पर अगर आप अमेिरकी डॉलर खरीद रह ेह3 तो इसका
मतलब ह ैिक आप अमेिरकी डॉलर पर तेजी मE ह3 और भारतीय Nपए पर मंदी मE ह3। 

ऐसा इसिलए होता ह ैTOिक एक करGसी की कीमत हमेशा दूसरी करGसी की तुलना मE देखी जाती ह।ै जैस ेिक
मYने िपछले अ\ाय मE बताया था – बेस कर&सी "Base Currency) /  कोटेशन कर&सी "Quotation
Currency) = कीमत 

दूसर ेश^O मE कहG तो यह फामू_ला हमE बताता ह ैिक बेस करGसी की एक यूिनट के बदले मE कोटेशन करGसी की
िकतनी यूिनट आपको िमलेगी। 

अगर आप एक करGसी पेयर खरीदत ेह3 तो इसका मतलब ह ैिक आप उसकी कीमत के ऊपर जाने की उcीद
कर रह ेह3। इस उदाहरण को देिखए- USD*INR 1 65, अगर आपको उcीद ह ैिक इसकी कीमत 68 तक
जाएगी तो आप इस जोHे को खरीदGगे। 

अगर इस जोHे की कीमत ऊपर जाती ह ैतो इसका मतलब यह ह ैिक आगे जाते eए बेस करGसी की एक
यूिनट के बदले आप कोटेशन करGसी की fादा यूिनट पा सकE गे। इसका मतलब ह ैिक एक अमेिरकी डॉलर
के बदले आपको fादा Nपए िमलEगे।

तो, अगर करGसी पेयर या जोHे की कीमत ऊपर जाती ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस करGसी मजबूत हो रही है
या ऊपर जा रही ह ैजबिक कोटेशन करGसी कमजोर पH रही ह।ै इसका यह भी मतलब ह ैिक आप बेस करGसी
पर तेजी मE ह3 और कोटेशन करGसी को लेकर आपका नgिरया मंदी का ह।ै 

इसी तरीके से अगर आप अमेिरकी डॉलर और भारतीय Nपए के जोHे को बेचते ह3 तो इसका मतलब ह ैिक
आप को उcीद ह ैिक बेस करGसी अब कोटेशन करGसी की कम यूिनट खरीद पाएगा। मतलब बेस करGसी यानी
अमेिरकी डॉलर मE मंदी आएगी और और कोटेशन करGसी यानी भीरतीय hपये को लेकर आपका Nख तेजी का
होगा। 

ऐसे मE करGसी के कमजोर पHने या मजबूत होने का मतलब होता ह ै– 

56 बेस करGसी तब मजबूत मानी जाती ह ैजब वो कोटेशन कर&सी की 0ादा यूिनट खरीद सकती ह।ै उदाहरण
के तौर पर USD*INR  अगर 67 से 68 हो जाता ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस करGसी यानी अमेिरकी
डॉलर मजबूत हो रहा ह ैऔर कोटेशन करGसी यानी भारतीय Nपया कमजोर हो रहा ह।ै 

86 कोटेशन करGसी तब मजबूत होती ह ैजब बेस करGसी- कोटेशन कर&सी की कम यूिनट खरीद सकती ह।ै
उदाहरण के तौर पर अगर USD*INR 67 से 65 हो जाता ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस करGसी कमजोर
eई ह ैऔर कोटेशन करGसी मजबूत eई ह।ै 

\ान दीिजए िक एक करGसी के कमजोर होन ेया मजबूत होने का मतलब ह ैिक करGसी बk रही ह ैया घट रही
ह।ै 

हम आगे बkे इसके पहले एक बात आपको जानना जhरी ह।ै िकसी @ॉक की तरह ही करGसी के भी (करGसी
पेयर के भी) टू वे nोट (two way quote) होते ह3। यह टू वे nोट ही बताता ह ैिक िकस कीमत पर आप
करGसी (या करGसी पेयर) को खरीद और बेच सकते ह3। टू वे nोट कोई fादा मुिpल चीज नहq ह ैयह िसफ_
साधारण तरीके के िबड और आr के रटे (Bid and Ask rate) ह3। लेिकन यहां ये जानना जhरी ह ैिक
यह nोट काम कैसे करते ह3? 

नीचे के िचt पर नजर डािलए-

ये एक फॉरuे vेिडंग साइट पर िदए गए करGसी के xॉट रटे ह3। यहां पर चचा_ के िलए मYने यूरो – USD
&Euro K USD. और GBP K USD के टू वे nोट (two way quote) को हाईलाइट िकया ह।ै आपको
िदख रहा ह ैिक िकस कीमत पर आप करGसी के इन पेयर को खरीद या बेच सकते ह3। 

उदाहरण के तौर पर अगर आप Euro /USD खरीदना चाहते ह3। तो आपको इसे आr (ask) कीमत पर
यानी 1.1270 पर खरीदना होगा। जब आप इस पेयर को खरीदGगे तो तकनीकी hप से आप यूरो (Euro ) पर
लॉy ह ैऔर USD पर शॉट_ ह3। इसी तरीके से अगर आप इसे बेचना चाहते ह3 तो आप इसे 1.1269 & िबड
कीमत) पर बेच सकते ह3। ऐसे मE आप यूरो पर शॉट_ हOगे और USD पर लॉy हOगे। 

करGसी को कई बार शॉट_ फॉम_ मE nोट िकया जाता ह।ै वाzव मE यह nोट करने का बeत ही लोकि{य
तरीका ह।ै Euro /USD का टू वे nोट शॉट_ या छोटे मE ऐसे िदखाया जाएगा

EUR/USD : 1.1269/70.

आप देख सकत ेह3 िक इस मE िबड कीमत को पूरा िदखाया गया ह ैलेिकन आr कीमत को छोटे मE िसफ_
आिखरी दो अंकO मE िदखाया गया ह।ै 

फॉरuे की भाषा मE अंको को िप; (pips) कहा जाता ह,ै अगर Euro /USD 1.1270 से 1.1272 पर
चला जाता ह ैतो इसका मतलब ह ैिक यह पेयर या जोHा 2 िप} िखसक गया ह।ै

2.2 % रटे यानी दर तय करना और बदलाव का तरीका
आज की तारीख मE USD/INR का रटे 67.0737 ह।ै यह कीमत हर िदन RBI ~ारा तय की जाती ह।ै इसे
RBI का रफेरGस रटे या रफेरGस कीमत कहते ह3। RBI हर िदन इसे अपनी वेबसाइट पर डालती ह।ै करGसी
�ूचर की vेिडंग के िलए RBI का रफेरGस रटे एक बeत ही मह�पूण_ भूिमका अदा करता ह।ै सभी सौदO के
सेटलमEट इस रफेरGस रटे के आधार पर ही होते ह3। 

इस िचt पर नजर डािलए- 

इस िचt मE RBI की वेबसाइट पर िदए गए 14 जून 2016 के रफेरGस रटे को िदखाया गया ह।ै \ान दीिजए
िक यह xॉट रटे (xॉट कीमत) ह,ै �ूचर रटे नहq। �ूचर रटे यानी �ूचर कीमत NSE की वेबसाइट पर
दी जाती ह।ै 

यहां सवाल यह ह ैिक RBI इस कीमत को कैस ेतय करता ह।ै 

 रफेरGस रटे को तय करने का तरीका बeत ही सीधा ह ैऔर काफी पुराना भी ह।ै इसमE एक पोिलंग (कई लोगO
के मत) के जिरए रफेरGस रटे को तय िकया जाता ह।ै RBI अपने रफेरGस रटे को कैसे तय करता ह ैइस
जानकारी को देने वाला सकु_ लर आप यहां  Click here पk सकत ेह3। लेिकन अगर आप पूरा सकु_ लर नहq
पkना चाहत ेह3, तो हम इसको यहा ंसं�ेप मE कुछ िब�ुओ ंमE बता देते ह3। 

56 फॉरने एuचEज के बाजार मE कारोबार करने वाले बYकO मE से कुछ को RBI ने बाजार मE उनके माक� ट शेयर
के आधार पर छांटा ह,ै और उनकी एक िल@ तैयार की ह।ै RBI इन बYकO को कंvी�ूिटंग बYक
&Contributing Bank) कहता ह।ै 

86 हर िदन सुबह 11Y30 से 12Y30 के बीच RBI इनमE से कुछ बYकO (िबना िकसी खास आधार पर चुने गए)
को कॉल करता ह।ै और उनसे USD INR के टू वे nोट मांगता ह।ै 

Z6 इन बYको स ेरटे िमलन ेके बाद RBI िबड और आr की कीमतO का औसत यानी एवरजे िनकालता ह।ै 

[6 यही औसत कीमत यानी रटे उस िदन के िलए USD INR रफेरGस रटे बनता ह।ै
\6 छु�ी के िदनO और वीकE ड के अलावा बाकी हर िदन इसी तरीके का इzेमाल होता ह।ै

तो इतना सीधा सादा सा तरीका ह ैरफेरGस रटे िनकालन ेका। 

लेिकन RBI इस तरीके को िसफ_  USD INR रटे के िलए इzेमाल करता ह।ै बाकी सारी करGसी जैस ेEUR
INR, GBP INR, JPY INR के िलए RBI एक अलग तकनीक का इzेमाल करता ह ैिजसे �ॉिसंग
&Crossing) या �ॉस रटे &Cross Rate) {णाली कहते ह3।

�ॉिसंग की {णाली मE एक करGसी की कीमत दूसरी करGसी के िलए सीधे-सीध ेनहq पता चलती। उदाहरण के
िलए hपए के िलए यूरो की कीमत Tा ह,ै ये हमेशा उपल� नहq होता।  इसीिलए इस कीमत को एक
कॉमन िडनॉिमनेटर से �ॉस करना पHता ह ैतब जा कर कीमत पता चलती ह।ै 

आइए एक उदाहरण के जिरए इस को समझते ह3। मान लीिजए यूरो और भारतीय Nपए &EUR INR. के रटे
को �ॉिसंग के जिरए िनकालना ह ैऔर USD को कॉमन िडनॉिमनेटर माना गया ह।ै 

तो सबसे पहल ेशुh करते ह3 USD INR के xॉट रटे को पता करने से। जैसा िक हमE ऊपर के िचt से पता है
िक यह xॉट कीमत ह ै–

USD INR K 67.0737 

इस xॉट कीमत के िलए टू वे nोट कुछ इस तरीके से होगा। 

USD INR K 67.0730 / 67.0740 

इसका मतलब यह ह ैिक अगर मुझ ेएक USD खरीदना ह ैतो मुझ े67.0740 hपए (INR) देना होगा और
अगर मुझे एक USD बेचना ह ैतो मुझे 67.0730 Nपए िमलEगे। 

अब आग ेबkते ह3 और देखते ह3 िक EUR USD का xॉट रटे अंतररा�ीय बाजार मE िकतना ह?ै 

�ूमबग_ की साइट पर िदए गए टू व ेnोट के िहसाब से यह कीमत है

EUR USD K 1.1134 / 40  

इसका मतलब यह eआ िक एक यूरो- EUR को खरीदने के िलए मुझे 1.1140 &आr कीमत) USD देने
हOगे। दूसर ेश^O मE कहG तो एक EUR की कीमत 1.1140 USD होगी। अब अगर 1.1140 USD को मY
INR मE बदल दंू तो मेर ेपास एक यूरो खरीदने के िलए पया_� Nपए हOगे और मुझे EUR INR की कीमत
पता चल जाएगी। 

तो अब वापस USD INR के रटे पर आते ह3 

1 USD  1 Rs 67. 0740

तो 1.1140 USD = िकतन ेNपए?

= 67.0740 * 1.1140

= 74.72044

तो एक यूरो के िलए हमE 74.72044 Nपए की जhरत होगी मतलब िक EUR INR = 74.72044 

तो आप देख सकते ह3 िक कैसे �ॉिसंग तकनीक मE USD एक धुरी की तरह काम करता ह।ै

यहां पर आपके िलए एक छोटा सा अ�ास, जैसे हमन े�ॉिसंग तकनीक का इzेमाल करते eए EUR INR
की आr कीमत िनकाली ह,ै Tा उसी तरीके से आप EUR INR की िबड कीमत िनकाल सकते ह3। अपना
जवाब हमE नीच ेकमEट मE िलिखए। 

तो अब आप समझ गए हOग ेिक रफेरGस रटे और �ॉस रटे हर िदन कंvी�ूिटंग बYक के उस िदन के रवैये के
िहसाब से बदलते रहत ेह3। अब यह सवाल उठता ह ैिक कंvी�ूिटंग बYक का रवैया या Nख िकस आधार पर
बदलता ह।ै 

इसका सीधा और सरल जवाब ह ै– अंतररा�ीय और रा�ीय घटनाओ ंके आधार पर।

2.3 % कौन सी घटनाएं असर डालती ह:
ऐसी घटनाओ ंके बार ेमE सोिचए जो िक @ॉक के सEटीमEट पर असर डालती ह3। कंपनी के ितमाही नतीज ेएक
ऐसी ही घटना ह।ै इस घटना की वजह से बाजार के सEटीमEट पर Tा असर पHेगा इसका अनुमान लगाना
काफी आसान ह।ै अगर ितमाही नतीजे अ�े ह3 तो सEटीमEट सुधरगेा और @ॉक की कीमत ऊपर जाएगी। इसी
तरीके से अगर ितमाही नतीज ेखराब ह ैतो सEटीमEट िबगHेगा और उसकी वजह से @ॉक की कीमत नीचे
जाएगी। मतलब की बात यह ह ैिक यहा ंपर घटना और उसके असर मE बeत सीधा संबंध ह।ै 

लेिकन इसके िवपरीत जब करGसी जोHO की बात आती ह ैतो वहां ऐसा सीधा संबंध नहq होता। इसी वजह से,
िकसी घटना का करGसी पर Tा असर पHेगा  ये बता पाना थोHा मुिpल काम ह।ै इसीिलए करGसी बाजार के
फंडामEटल कारण थोHे मुिpल होत ेह3। इसकी सबस ेबHी वजह यह ह ैिक करGसी की कीमत हमेशा जोHे मE
nोट होती ह।ै तो जब कुछ घटनाएं िकसी करGसी जोHे को मजबूत करती ह3, वहq साथ ही कुछ ऐसी घटनाएं
हो सकती ह3 जो उस जोHे को कमजोर बना रही हO। 

इस बात को समझाने के िलए मY आपको एक उदाहरण देता �।ं मान लीिजए 2 आिथ� क घटनाएं एक साथ हो
रही ह।ै घटना 1 : भारत मE लंबे समय के िलए िवदेशी िनवेश (FDI) का आना लगातार जारी ह।ै भारतीय
अथ_�व�ा के िलए ये एक अ�ी बात ह।ै और इसकी वजह से Nपया मजबूत होगा। घटना 2 :  अमेिरकी
अथ_�व�ा मE तेजी आ रही ह ै(या कमोिडटी मE िगरावट आ रही ह)ै िजसकी वजह से USD मजबूत हो रहा
ह।ै 

अब ये दोनO घटनाएं एक साथ समानांतर तरीके से हो रही ह।ै ऐसे मE अमेिरकी डॉलर भारतीय Nपए का जोHा
िकस तरह चलेगा? जािहर ह ैिक इसका कोई सीधा जवाब नहq ह।ै यह करGसी जोHा अब दोनO मE स ेउस
घटना के असर मE आएगा जो िक fादा मजबूत ह ैऔर उसी िदशा मE जाएगा। लेिकन जब तक ऐसा होता
नहq ह ैतब तक बाजार मE उठापटक जारी रहगेी। इसीिलए करGसी के vेड मE सफल होने के िलए यह fादा
मह�पूण_ हो जाता ह ैिक आप दुिनया भर की घटनाओ ंपर नजर रखE और करGसी जोHे पर उनके असर को
आंकते रहG। 

नीचे हम ऐसी कुछ घटनाओ ंपर की बात करGगे जो िजनको आज इन पर आपको नजर रखनी चािहए।

आयात िनया>त के आंक@े– य ेआंकHे बeत ही fादा मह�पूण_ होते ह3 खासकर भारत जैस ेदेशO के िलए,
TOिक भारतीय अथ_�व�ा vेड डेिफिसट (Trade deficit) यानी �ापार घाटे से काफी fादा {भािवत
होती ह।ै भारत सेवाओ ंऔर वzुओ ंका िनया_त करता ह ैजैसे चावल और सॉ�वेयर, और क�ा तेल, सोना
चांदी जैसी कमोिडटी का आयात करता ह।ै जब िनया_त बkता ह ैतो भारतीय करGसी यानी Nपया मजबूत होता
ह ैऔर जब आयात बkता ह ैतो भारतीय करGसी कमजोर पHती ह।ै ऐसा TO होता ह?ै 

जब आयात होता ह ै(मान लीिजए िक क�ा तेल का) तो इसके िलए हमE अंतररा�ीय बाजार मE USD यानी
अमेिरकी डॉलर मE भुगतान करना पHता ह।ै इसकी वजह से हमE भारतीय Nपया बेचना होता ह ैऔर अमेिरकी
डॉलर खरीदना होता ह।ै अब इस वजह से अमेिरकी डॉलर की मांग बkती ह ैऔर वो मजबूत होता ह।ै 

करीब-करीब यही ि�ित एuपोट_ मE होती ह ैजब हम िनया_त करते ह3 तो हमE अमेिरकी डॉलर िमलता ह।ै और
हम अमेिरकी डॉलर को बेचकर उसको Nपए मE बदलते ह3। िजस वजह से अमेिरकी डॉलर की स�ाई बkती है
और Nपया मजबूत होता ह।ै

Aापार घाटा– िनया_त यानी एuपोट_ से fादा आयात यानी इंपोट_ होने पर करGसी पर तुरतं असर िदखाई
देता ह,ै इसिलए इस पर नजर रखनी चािहए।। आमतौर पर जब �ापार घाटा कम होता ह ैतो हमारी घरलेू
करGसी यानी Nपया मजबूत होता ह।ै �ापार घाटे को करटं अकाउंट डेिफिसट (Current Account
Deficit) भी कहते ह3। मेरी सलाह ह ैिक आप इस  news piece समाचार को पिkए। िजसस ेआप इस
िवषय को अ�े से समझ पाएंगे। 

Bाज दर&–  आमतौर पर िनवेशक ऐसे देशO मE पैसे उधार लेते ह3 जहां पर �ाज दरG कम हO  और उन देशO मE
िनवेश करत ेह3 जहा ं�ाज दरG ऊपर ह3। इस तरह से वो �ाज दरO मE अंतर का फायदा उठाते ह3 और कमाई
करते ह3। इस तरह के कारोबार को कैरी Eेड (Carry Trade) कहते ह3। साफ ह ैिक िजस देश मE �ाज दरG
ऊपर ह3 वहा ंपर fादा िवदेशी िनवेश आता ह ैऔर इस वजह स ेउस जगह की करGसी मE मजबूती आती ह।ै
इसका मतलब ह ैिक �ाज दरG करGसी बाजार पर काफी fादा असर डालती ह3 और vेडर इस पर नजर रखते
ह3।

िरजव_ बYक ऑफ इंिडया यानी RBI  या िकसी भी दूसर ेदेश के सEvल बYक (जैसे अमेिरकी फेडरल िरजव_ या
यूरोप मE ECB. अपनी मॉिनटरी पॉिलसी यानी मु�ा नीित की समी�ा करते ह3 और अपने देश मE �ाज दरO पर
िवचार करत ेह3। इसीिलए मु�ा नीित की समी�ा पर इतना fादा मह� िदया जाता ह।ै मु�ा नीित मE जो दरG
घोिषत की जाती ह3 वो तो मह�पूण_ होती ह3 लेिकन बाजार से जुHे लोग यह भी देखते ह3 िक सEvल बYक िकस
तरह की नीित अपना रहा ह ैया उसका नजिरया कैसा ह,ै वो ये भी देखते ह3 िक मु�ा नीित Tा संकेत दे रही है
िक आग ेचलत ेeए सEvल बYक �ाज दरO मE िकस तरह का रवैया रख सकता ह?ै

डिवश (Dovish) मतलब शांितवादी – इस श^ का इzेमाल इस बात को बतान ेके िलए िकया जाता है
िक देश का सEvल बYक आगे जाते eए �ाज दरO मE कमी कर सकता ह।ै  याद रिखए िक कम �ाज �ाज दरG
आपकी घरलेू करGसी को कमजोर बनाती ह3। यहां हम एक समाचार पt की हडेलाइन को िदखा रह ेह3 जो यह
बताता ह ैिक डिवश hख और करGसी मE िकस तरह का संबंध होता है

इस समाचार को पूरा पkने के िलए यहा ंClick here ि�क करG। 

हॉिकश (Hawkish) मतलब युKकारी  इस श^ का इzेमाल इस बात को बताने के िलए िकया जाता है
िक सEvल बYक का रवैया ऐसा ह ैजहां पर वह आगे जाते eए यानी भिव� मE �ाज दरO को बkा सकता ह।ै
याद रखE िक �ाज दरG ऊपर होने पर िवदेशी िनवेश देश मE आता ह ैऔर इस वजह स ेघरलेू मु�ा मजबूत होती
ह।ै 

एक और समाचार को पिkए जो इस हॉिकश रवैये के बार ेमE चचा_ करता ह।ै

इMNेशन या मुOाPीित–  जैसा िक आप जानते ह3 मु�ा�ीित वह दर ह ैिजस दर पर वzुओ ंऔर सेवाओं
की कीमत बkती ह।ै अगर मु�ा�ीित या महगंाई दर अिधक ह ैतो इसका मतलब ह ैिक जhरी सामान की
कीमत बk रही ह ैऔर इसकी वजह से आम आदमी की रोजमरा_ की िजंदगी पर असर पHेगा। इसी वजह स,े
आम तौर पर सEvल बYक मु�ा�ीित यानी इ ¡ेशन को काबू मE रखन ेकी कोिशश करते ह3। मु�ा�ीित और
करGसी के बीच का संबंध समझना थोHा मुिpल ह।ै 

मु�ा�ीित को काबू मE लान ेके िलए सबस ेसीधा तरीका होता ह ैिक आप �ाज दरO मE बदलाव करG। अगर
मु�ा�ीित ऊपर ह ैतो आमतौर पर सEvल बYक �ाज दरG बkाते ह3। 

जब आम आदमी यानी उपभो¢ा और कंपिनयO को पैसे आसानी से िमलते ह3 तो ये सब fादा खच_ करते ह3,
जब खच_ करन ेवाले बkते ह3 तो �ापारी fादा मुनाफा कमाने की कोिशश करत ेह3 और इस वजह स ेकीमतE
तेजी से बkती ह3 और इस वजह से मु�ा�ीित बkती ह।ै जब मु�ा�ीित बkती ह ैतो सEvल बYक आमतौर पर
ये कोिशश करत ेह3 िक मु�ा की स�ाई कम हो जाए और लोगO के पास खच_ करने के िलए पैसे कम हO।
इसका सबस ेआसान तरीका होता ह ैकी �ाज दरG बkा दी जाए। 

इसीिलए जब मु�ा�ीित बk रही होती ह ैतो सEvल बYक आमतौर पर �ाज दरG बkाते ह3। और जब �ाज दरG
बkती ह3 तो आमतौर पर घरलेू करGसी मजबूत होती ह।ै

इसीिलए मYन ेपहले कहा ह ैिक �ाज दरO और करGसी के बीच का संबंध समझना थोHा मुिpल होता ह।ै
आम तौर पर, करGसी बाजार के vेडर मु�ा�ीित के आंकHO पर नजर रखते ह3 और यह जानने की कोिशश
करते ह3 िक अब सEvल बYक Tा करन ेवाला ह ैऔर उसी आधार पर करGसी मE अपनी पोजीशन लेते ह3। 

इस बात को याद रखना ghरी ह।ै अगर मु�ा�ीित ऊपर ह ैतो सEvल बYक हॉिकश hख अपनाएगा और उस
वजह से घरलेू मु�ा मजबूत होती ह।ै इसी तरीके स,े अगर मु�ा�ीित कम ह ैतो सEvल बYक डिवश hख
अपनाएगा (सEvल बYक लोगO को खच_ करन ेके िलए {ो£ािहत करगेा) और �ाज दरG कम करगेा, इस वजह
से घरले ूमु�ा कमजोर होगी। 

कं0ूमर Qाइस इंडेR (CPI/Consumer Price Index)–  यह एक ऐसा आंकHा ह ैजो िकसी
िनि¤त समय मE कीमतO मE हो रह ेऔसत बदलाव को बताता ह।ै एक तरह से यह मु�ा�ीित को नापन ेका
तरीका ह।ै CPI के बkन ेका मतलब ह ैिक मु�ा�ीित बk रही ह ैऔर इसी तरह अगर CPI घट रही ह ैतो
इसका मतलब ह ैिक मु�ा�ीित कम हो रही ह।ै आप इसके बार ेमE इस वेबसाइट website पर fादा
जानकारी पा सकते ह3। 

GDP "Gross Domestic Product/ Sॉस डॉमेिUक QोडV) – िकसी देश का GDP इस बात को
बताता ह ैिक उस देश मE इस साल सामान और सेवाओ ंका िकतना उ¥ादन eआ और इस सामान और
सेवाओ ंकी वहां की करGसी मE Tा कीमत ह?ै  भारत मE इसकी कीमत Nपए मE आंकी जाती ह ैऔर इससे
भारत का GDP िनकलता ह।ै अब आप अनुमान लगा ही चुके हOगे की GDP एक बeत बHी सं¦ा होती है
और हर िदन की बातचीत मE इस तरीके स ेGDP का आंकHा नहq िदया जा सकता। इसीिलए आमतौर पर
GDP को §ोथ रटे यानी वृि© दर के hप मE बताया जाता ह।ै उदाहरण के तौर पर अगर िकसी देश की GDP
7.1% ह ैतो इसका मतलब ह ैिक वहा ंका GDP नंबर 7.1% की रªार से बk रही ह।ै

GDP की वृि© दर िजतनी fादा होगी, उतना ही fादा उस देश पर िनवेशकO का भरोसा बkेगा और उस देश
की करGसी मजबूत होगी। 

वैसे वो सारी घटनाएं जो करGसी पर असर डालती ह3 उनकी िल@ बनाना संभव नहq ह ैTOिक वह एक अंतहीन
सूची होगी। और आग ेचलते eए आपको यह भी समझ मE आएगा िक हर तरह का आंकHा िकसी न िकसी
तरीके से िकसी दूसरी घटना स ेजुHा eआ ह।ै इसिलए आपको उन सभी आंकHO को उस तरह से जानन ेकी
जhरत नहq ह ैिजस तरीके से कोई अथ_शा«ी समझता ह।ै आपको िसफ_  आंकHO के असर के बार ेमE जानना
चािहए और आंकHे के पीछे की वजह को समझना चािहए। इसीिलए मYने करGसी के vेड के िहसाब स ेजो
आंकHे मह�पूण_ होत ेह3 उनकी सूची आपको बता दी ह।ै मुझे लगता ह ैिक यह एक अ�ा अ�ी शुNआत
ह।ै 

इस अXाय की मुY बातZ
56 बेस करGसी अगर कोटेशन करGसी की fादा यूिनट खरीद सकता ह ैतो यह कहा जाता ह ैिक बेस करGसी
मजबूत हो रही ह।ै 

86 अगर बेस करGसी स ेकोटेशन करGसी की कम यूिनट खरीदी जा रही ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस करGसी
कमजोर पH रही ह।ै 

Z6 जब आप िकसी करGसी पेयर या जोHे पर लॉy पोजीशन बनात ेह3 तो इसका मतलब ह ैिक आप बेस
करGसी पर लॉy ह3 और कोटेशन करGसी पर शॉट_ ह3। 

[6 जब आप करGसी पेयर या जोHे पर शॉट_ होते ह3 तो इसका मतलब ह ैिक आप बेस करGसी पर शॉट_ ह3 और
कोटेशन करGसी पर लॉy ह।ै 

\6 भारत के संदभ_ मE USD INR यानी भारतीय Nपए के रफेरGस रटे को RBI हर िदन तय करता ह ैऔर इसके
िलए वह कंvी�ूिटंग बYकO के बीच मE एक पोल करता ह।ै
f6 USD INR के अलावा दूसरी करGसी के रफेरGस रटे िनकालन ेके िलए �ॉिसंग तकनीक का इzेमाल
िकया जाता ह।ै 

g6 घटनाओ ंका करGसी बाजार पर Tा असर पHता ह,ै यह समझना थोHा मुिpल काम ह ैTOिक करGसी को
जोHO मE nोट (Quote) िकया जाता ह ैऔर जोHO की दोनO करGसी पर घटना का एक जैसा असर नहq
होता। 

i6 आमतौर पर जो घटना fादा बHी होती ह ैउसका असर करGसी के जोHे की िदशा पर असर पHता ह।ै 

j6 िजन देशO मE �ाज दरG fादा होती ह ैवहां पर fादा िनवेश आता ह ैऔर वहा ंकी करGसी fादा मजबूत
होती ह।ै िजन देशO मE �ाज दरG कम होती ह3 वहां पर इसका ठीक उ¬ा होता ह।ै 

5k6 िजस देश मE �ापार घाटा कम होता ह ैवहां की करGसी मजबूत होती ह।ै 

556 मु�ा�ीित या इ ¡ेशन अगर ऊपर ह ैतो वहां की करGसी मजबूत होती ह ैऔर इसी तरीके से मु�ा�ीित
नीचे जान ेपर उ¬ा असर पHता ह।ै 

586 घटनाओ ंके कारण और उसके असर को जानना करGसी के vेड मE फायदेमंद होता ह।ै
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3.1 % असाधारण घटना, *ेि-ट
पहले म& इस पूर ेअ-ाय को USD INR के बार ेम3 िलखना चाहता था :;िक सबसे =ादा भारत म3 इसी
पेयर का कारोबार होता ह।ै लेिकन िफर DेिFट सामने आ गया। और मुझसे इसके बार ेम3 िलखे बगैर नहN
रहा गया। मुझ ेलगा िक िपछले अ-ाय म3 हमने िजस बात की चचाS की थी – घटनाओ ंकी और उनके असर
की- उसके िहसाब से आज इसका बXत =ादा महY ह।ै 

तो, Xआ :ा ह–ै इसको समझन ेके िलए पहले इस पर एक नजर डालते ह\ िक पाउंड (GBP0 ने मु]ा बाजार
म3 िकस तरह की ^िति_या दी ह।ै इसम3 8.64% की भारी िगरावट आई। जो िक करbसी बाजार के िहसाब से
काफी बcी ह।ै 

UK 7यूनाइटेड िकंगडम) के समाचार पe गािजf यन न ेइसके बार ेम3 ये िलखा। 

आप इस पूर ेसमाचार को यहा ंarticle पg सकत ेह\। 

मेरी कोिशश ये ह ैिक म& आपको DेिFट 7Brexit) के बार ेम3 साधारण भाषा म3 बता सकंू िजससे आप यह
समझ पाए िक पाउंड म3 इस तरह की ^िति_या :; Xई? लेिकन साथ ही =ादा बcा मुlा यह ह ैिक आपको
समझ म3 आए िक इस तरह की घटनाओ ंका करbसी बाजार पर :ा असर पcता ह?ै इससे आपको DेिFट
7Brexit) जैसी दुिनया की बcी घटनाओ ंका आकलन करना और करbसी बाजार पर उनका असर, समझ
आने लगेगा।  

DेिFट 7Brexit) को साधारण भाषा म3 समझाने के िलए म& नीचे कुछ बात3 रख रहा o।ं सबसे पहल ेशुp
करते ह\ इितहास से-

?@ दूसर ेिवq युr के बाद, जमSनी और sांस न ेदेश; का एक संगठन बनाने पर चचाS की थी। उनका मानना
था िक अगर देश आपस म3 िमलकर कारोबार और uापार करbगे तो एक दूसर ेके िखलाफ युr नहN करbगे। 

A@ इसी चचाS के आधार पर एक बcा संगठन यानी यूरोिपयन यूिनयन 7EU0 बनने की बात शुw Xई और इसम3
यूरोप के कई देश जुc गए। 

C@ यूरोिपयन यूिनयन 7EU0 न ेएक तरीके का एक बcा बाजार बना िदया जहां पर, वxु, सेवाएं और लोग
आसानी से िबना िकसी सीमा के आ जा सकत ेथे। इन सबके िलए EU ने एक करbसी भी बना दी िजसे यूरो
का नाम िदया गया। 

D@ यूनाइटेड िकंगडम 7UK0 भले ही यूरो का सदy था, लेिकन उसने कभी भी यूरो को अपनी करbसी नहN
माना। वैसे यूरोिपयन यूिनयन म3 और भी कई देश थे जो अपनी करbसी चलात ेथे जैसे ि{ट्}रल&ड, चेक
िरपि�क और डेनमाकS  आिद। 

E@ यूनाइटेड िकंगडम 7UK0 म3 िपछले िदन; लगातार इस बात पर बहस होती रही थी िक UK को EU
(यूरोिपयन यूिनयन) म3 रहना चािहए या नहN? UK के बXत सार ेनागिरक; का यह मानना था िक UK को इस
के बाहर रहना चािहए। :;िक EU के िनयम कानून UK के नागिरक; के िलए फायदेमंद नहN थे बि� उनको
नुकसान पXचंा रह ेथे। उनका मानना था िक अगर UK, EU से बाहर चला जाए तो उसका िवकास काफी
तेजी से होगा उसकी अथSuव�ा भी बgेगी। 

F@ Britain के EU से बाहर िनकलन े(Exit) की इस घटना को Brexit का नाम िदया गया। 

I@ UK ने अंततः 23 जून 2016 को इस बार ेम3 सार ेनागिरक; के बीच वोट (रफेरbडम / referendum)
करान ेका फैसला िकया जहा ंनागिरक; को इस बात पर वोट देना था िक UK यूरोिपयन यूिनयन (EU) म3 रहे
या ना रह।े 

S@ इस वोिटंग के बाद जो नतीजा आया वह काफी चौकाने वाला था। :;िक =ादातर लोग; ने UK को
EU से बाहर िनकलने के िलए वोट िदया। जबिक दुिनया के बXत सार ेदेश; के लोग; का और  खुद UK म3 भी
काफी लोग; का यह मानना था िक =ादातर लोग EU म3 रहने के िलए ही वोट करbगे। 

इस जनमत सं�ह के नतीज; ने दुिनया भर के कारोबािरय; और िनवेशक; को डरा िदया। GBP 7पाउंड) करीब
31 साल के िनचले xर तक पXचं गया। यूरोप के बcे-बcे इंडेF 8% से 10% तक िगर गए।

ऐसा :; Xआ? दुिनया भर के बाजार; म3 िगरावट :; आई? DेिFट 7Brexit) म3 और करbसी बाजार तथा
दूसर ेबाजार; म3 :ा संबंध ह?ै 

मुझे उ�ीद ह ैिक िपछले अ-ाय म3 जो कुछ हमने जाना ह ैवो यहां काम आएगा। 

अगर आपको याद हो तो हमन ेिपछले अ-ाय म3 यह कहा था िक एक मजबूत अथSuव�ा वाले देश
(इ��ेशन यािन मु]ा�ीित, �ाज दरb और uापार घाटा जैसी चीज; के आधार पर) म3 करbसी या मु]ा
मजबूत होती ह\। 

अब जरा इसको UK के संदभS म3 देिखए। UK दुिनया की सबस ेमजबूत अथSuव�ाओ ंम3 स ेएक ह ैऔर
यूरोिपयन यूिनयन म3 इसका काफी =ादा बcा िह�ा ह।ै UK के यूरोिपयन यूिनयन म3 से बाहर िनकलने की
वजह से आिथf क और राजनीितक तौर पर चीज3 काफी =ादा बदल3गी। 

दुिनया के दूसर ेदेश; के साथ भले ही UK का �ेड िडिफिसट यानी uापार घाटा ह ैलेिकन यूरोिपयन यूिनयन
के साथ इसका �ेड डेिफिसट म3 नहN ह ैबि� यह �ेड सर�स म3 ह।ै इसस ेआपको इस बात का अंदाजा लग
सकता ह ैिक EU के साथ UK की अथSuव�ा िकतनी मजबूती से जुcी ह।ै इसी िलए UK का EU से बाहर
िनकालना काफी बcी बात ह ैऔर यह उसकी िव�ीय हालात पर काफी =ादा असर डालेगी। 

इसके अलावा एक और बात िजसने लोग; की सोच पर असर डाला वह यह ह ैिक िकसी को नहN पता िक
अब :ा होगा? सबको य ेतो पता ह ैिक आिथf क ि�ित म3 बदलाव आएगा लेिकन िकतना बदलाव आएगा ये
िकसी को नहN पता। ब&क ऑफ इं�&ड िकस तरह की ^िति_या देगा, िकसी को नहN पता। :ा वह �ाज
दर; को बदलेगा और :ा रटे अब शू� तक पXचं जाएंगे- ये िकसी को नहN पता। 

अिनि�तता एक ऐसी चीज ह ैजो बाजार को पसंद नहN आती और यह बाजार को डराती ह।ै DेिFट
7Brexit) न ेएक तरह की अिनि�तता पैदा कर दी और इसी की वजह से दुिनया भर के बाजार टूट गए। 

एक करbसी �ेडर के तौर पर आपके िलए इस तरह की घटनाओ ंको जानना और समझना जpरी ह।ै अपने
अनुभव के आधार पर म& कह सकता o ंिक सबस ेअ�े �ेड तब होते ह\ जब आप को मुlा ठीक से समझ म3
आए और अपनी समझ का इxेमाल कर सक3 । 

याद रख3 िक अगर आप ने घटना को ठीक से समझा ह ैऔर इस नतीजे पर पXचं गए ह\ िक आपको �ेड नहN
करना ह ैतो िफर ये अपने आप म3 ही एक अ�ा �ेड ह।ै :;िक एक महYपूणS िसrांत यह ह ैिक जब संशय
हो तो कुछ मत कीिजए। 

तो मुlे की बात यह ह ैिक जब इस तरह की बcी घटनाएं आपके आसपास हो रही ह; तो आपको यह पता
होना चािहए िक :ा हो रहा ह।ै अगर आप उसको जाने बगैर कोई �ेड करbगे तो यह अंधेर ेम3 तीर चलान ेजैसी
बात होगी। 

तो यह थी DेिFट 7Brexit) और उससे जुcी घटनाओ ंकी करbसी बाजार पर असर की बात। अब आगे बgते
ह\ और करbसी से जुcी दूसरी बात; पर चचाS करते ह\।

3.2 % का/िनक 1ेड
क�ना कीिजए एक ऐसी ि�ित की, जहा ंआप एक िनि�त �ाज दर पर उधार ले सक3 , उधार िलए Xए इन
पैस; को ऊँची दर; पर िनवेश कर सक3 , और उन दोन; �ाज दर; के बीच के अंतर की कमाई कर सक3 ।
इसको एक उदाहरण से समझत ेह\। 

अमेिरका म3 �ाज दरb 0.5% की ह ैजो दुिनया म3 शायद सबसे कम ह।ै अब मान लीिजए िक आप एक
अमेिरकी ब&क से $10000 का कजS लेते ह\। इस पैसे को भारत जैसे एक देश म3 िनवेश करते ह\ जहा ंपर
�ाज दरb 6 से 7% तक की ह।ै ऐसा करने के िलए, आपको उधार ली गई उस पूरी उधार की रकम को
भारतीय wपए म3 बदलना होगा :;िक वो अमेिरकी डॉलर म3 ह ै। अब जैसे अभी की USD INR का रटे ₹67
ह।ै ऐसे म3 यह $10000 आपके िलए ₹670000 बन जाएंगे। इस पैसे को भारत म3 7% पर िनवेश कर देते
ह\। 

साल के अंत म3 आपको शुwआती पूंजी और उस पर िमलने वाला 7% का �ाज दोन; िमलेगे और इस तरह से
अब रकम होगी –

670,000 +  670,000*(7%0

= 670,000 + 46,900

= 716,900

अब हम इस पैसे को अगर िफर से USD म3 बदलते ह\ मान लीिजए 67 के रटे से, तो हम3 $10700 िमल3गे।
अब हम3 इसम3 स ेि^ंिसपल अमाउंट पर यानी मूलधन लौटाना होगा और साथ ही, मूलधन पर पर 0.5% का
�ाज देना होगा जो िक $50 होगा। यानी हम3 $10,000 + $50 लौटाने ह;गे। 

तो $10,050 बैक को लौटाने के बाद आपको $650 का फायदा होगा जो िक िबना िकसी िर� के
आपको िमल रहा ह।ै

अगर आप -ान से देख3 तो आपको समझ आएगा िक $650 बराबर ह ै�ाज दर; के अंतर और उधार ली
गयी रकम को आपस म3 गुणा करने स ेिमलने वाली सं�ा के।

10000*77% [0.5%)

10000*76.5%0

650

ये ऑिबf �ाज का एक सीधा-साधा नमूना ह ैजो बXत आसानी से िकया जा सकता ह।ै 

अब ऐसी ि�ित म3 क�ना कीिजए िक आप को एक बcी रकम अमेिरका म3 उधार पर िमल सकती ह ैऔर
आप इस बcी रकम को भारतीय बाजार म3 िनवेश कर सकते ह\ तो आप काफी =ादा पैसे बना सकते ह\। 

लेिकन स ाई तो यह ह ैिक ऐसा होता नहN ह।ै ऐसा िसफS  क�ना म3 ही होता ह।ै िजस दुिनया म3 हम रहते ह\
वहां पर िबना िर� के ऐसे मुनाफा नहN िमलता। अगर िमलता भी ह ैतो जब तक आप उसको समझ पाएं तब
तक वो गायब हो जाता ह।ै 

लेिकन हम3 इस सवाल का जवाब देना ह ैिक ऐसे का�िनक �ेड :; नहN हो सकते?

3.3( फॉरवड7 8ीिमया और इंटर@े रटे पैिरटी 
िजस �ेड की ऊपर हमने चचाS की ह ैउसम3 समyा यह ह ैिक उसम3 बXत सारी चीज; की क�ना की गई ह।ै
हमने मान िलया ह ैिक – 

?@ अमेिरकी बाजार म3 हम िजतने चाहb उतने पैसे उधार ले सकते ह\। 

A@ भारतीय बाजार म3 िजतना चाह ेउतने पैसे जमा कर सकते ह\। 

C@ इस तरह के सौद; म3 कोई खचS नहN होता और ना ही कोई टैF लगता ह।ै 

D@ 2 देश; के बीच इस तरह करbसी का लाना-जाना संभव ह।ै 

E@ हमने यह भी माना ह ैिक 1 साल बाद डॉलर और wपए की दर म3 कोई बदलाव नहN होगा और यह 67 पर
ही िटका रहगेा। 

हम3 पता ह ैिक इस तरह के ऑिबf �ाज बXत लंब ेसमय तक नहN बने रह सकते। एक साल म3 करbसी के बाजार
म3 रटे इस तरह से बदल3गे िक ऑिबf �ाज का यह मौका नहN बचेगा। दूसर ेश¡; म3 कहb तो 

एक साल बाद भारत म3 िजतने पैसे िमल3गे = एक साल बाद अमेिरका के ब&क को हम3 िजतने पैसे वापस
चुकाने ह\  

ऊपर के उदाहरण म3 हमने कहा ह ैिक हम अमेिरका म3 $10000 का उधार िलया और इस पैसे को भारत म3
िनवेश िकया, िफर 1 साल बाद हम3 716900 wपए िमले। 

ऑिबf �ज ख¢ होने के िलए जpरी ह ैिक एक साल बाद ₹716900 और $10050 एक दूसर ेके बराबर हो
जाएं। 

इसका मतलब ह ैिक तब US डॉलर और wपए का रटे हो – 

716900/ 10050

= 71.33 

मु]ा बाजार म3 इस को फॉरवडS ^ीिमया कहते ह\। इसको िनकालने का फामूSला ह-ै

F ] S * 7 1^ Roc * N0 / 71 ^ Rbc * N0

यहाँ –

F ] £ूचर रटे

S ] आज का ¤ॉट रटे

N = साल म3 समय अविध  

Roc = कोटेशन करbसी म3 �ाज दर

Rbc = बेस करbसी म3 �ाज दर

अब इस फामूSले का उपयोग करते ह\ और देखत ेह\ िक हमन ेऊपर म3 फॉरवडS रटे को सही तरीके से िनकाला है
या नहN । याद रिखए िक अभी ¤ॉट रटे 67 ह।ै 

F ] 67 * 7 1^ 7% * 1) / 71 ^ 0.5% * 1)

= 71.33

यहां पर, -ान दीिजए िक फॉरवडS ^ीिमया का रटे लगभग बराबर होता ह ै¤ॉट रटे + इंटर¥े रटे के अंतर का
¤ॉट गुना मतलब 

F ] S *(1 + �ाज दर; का अंतर)

= 67*(1+ 7% b0.5 %)

= 67*(1 + 6.5%0

= 71.35

इस ेइंटर¥े रटे पैिरटी कहते ह\। 

जरा सोिचए – भारतीय wपया आज 67 पर �ेड कर रहा ह ैजबिक 1 साल बाद भिव¦ म3 यह 71.35 पर
होगा। इसका मतलब ह ैिक भारतीय wपया अभी िड�ाउंट पर ह।ै आमतौर पर, ऊंची �ाज दर; वाली करbसी
की £ूचर वै§ू उस करbसी के मुकाबले िड�ाउंट पर होगी जहां पर इंटर¥े रटे यानी �ाज दर नीचे ह।ै 

हम इस सब की चचाS :; कर रह ेह\ और करbसी �ेिडंग म3 इसका :ा महY ह?ै वाxव म3 फॉरवडS ^ीिमया
िकसी भी करbसी के £ूचर कीमत; के िनधाSरण म3 महYपूणS भूिमका अदा करता ह।ै इस पर हम आगे चचाS
करbगे।

इस अ$ाय की मु+ बात.
?@ DेिFट 7Brexit) जैसी घटनाएं करbसी पर असाधारण ^भाव डालती ह\। 

A@ ऐसा कोई देश जहा ंकी अथSuव�ा बुरी हालत म3 जाने वाली हो उसकी करbसी कमजोर हो जाती ह।ै 

C@ फॉरवडS ^ीिमया वह दर ह ैजो िकसी िनि�त समय के बाद ¤ॉट दर होने वाली ह।ै 

D@ फॉरवडS ^ीिमया =   F ] S * 7 1^ Roc * N0 / 71 ^ Rbc * N0

E@ इंटर¥े रटे पैिरटी हम3 बताता ह ैिक फॉरवडS ^ीिमया का रटे लगभग बराबर होता ह ै¤ॉट रटे + इंटर¥े रटे
के अंतर का ¤ॉट गुना 
F@  ऐसी कोई भी करbसी जहा ं�ाज दरb ऊँची ह\, उसकी £ूचर वै§ू हमेशा उस करbसी के सामने िड�ाउंट
पर होगी जहा ंपर �ाज दरb कम ह।ै
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4.1 % कॉ#$ै&  
यहां पर हम एक ब+त ज.री क0ना कर रह ेह3, हम यह मान रह ेह3 िक आप इस बात को अ:े से समझत ेह3
िक !ूचर और ऑ'न कॉ>?ैA िकस तरीके से काम करते ह3। 

करCसी ?ेड के िलए टेिIकल एनािलिसस एक ब+त महKपूणN भूिमका अदा करती ह ैइसिलए मR यह भी मान
रहा S ंिक आपको टेि,कल एनािलिसस अ:े से समझ मT आती ह।ै 

अगर आप इन िवषयX से ठीक तरीके स ेपिरिचत नह] ह ैया इनको नह] समझते ह3 तो, मेरी आपको सलाह
होगी िक पहल ेआप इन मॉ^ूल को जाकर पि`ए तभी आगे बि`ए। करCसी और कमोिडटी बाजार का
bादातर कारोबार cूचर माकd ट मT होता ह,ै इसिलए ज.री ह ैिक इन डेिरवेिटव इंf?ूमTट के बार ेमT आपको
पता हो। 

अब, यह मानते +ए िक आपको ये िवषय अ:े स ेसमझ मT आते ह3, हम आग ेब`ते ह3 और USD'INR  के
cूचर कॉ>?ैA को देखत ेऔर समझत ेह3। इस कॉ>?ैA से जुjी जानकािरया ंआपको यह बताएंगी िक
USD'INR  का cूचर िकस तरीके से काम करता ह।ै 

 

 

सूचना जानकारी िट7णी

लॉट साइज $1,000
इि)टी डेिरवेिटव म3 लॉट साइज शेयर की सं9ा के िहसाब से

होता ह,ै लेिकन यहा ंय ेडॉलर म3 एक रकम होती है

अंडरलाइंग
1 USD के मुकाबल ेभारतीय Fपये

की कीमत 

िटक साइज 0.25 पैसे यानी INR 0.0025

Iेिडंग का
समय

सोमवार से शुKवार 9200 AM से
5200 PM

एLपायरी
साइिकल

12 महीने तक के कॉMIैN
Oान दQ, इि)टी डेिरवेिटव कॉMIैN की एLपायरी 3 महीने आगे

तक होती है

Iेिडंग का
अंितम िदन

महीने के आिखरी कारोबारी िदन से दो
िदन पहले 12230 PM तक

इि)टी डेिरवेिटव एLपायरी के िदन भी 3230 PM तक खरीदा
बेचा जा सकता है

सेटलम3ट का
अंितम िदन

महीन ेका आिखरी कारोबारी िदन

मािजY न SPAN 7 एLपोजर
आमतौर पर SAPN 1.5% होता ह,ै और एLपोजर 1%,

 इसिलए कुल मािजY न करीब  2.5% तक होता है

सेटलम3ट
कीमत

सेटलम3ट के िदन का RBI का रफेरQस
रटे 

]ॉट म3 ^ोिजंग कीमत

यह िकस तरह से काम करता ह ैइसको समझन ेके िलए एक उदाहरण लेते ह3 

USD'INR  के 15 िमनट के चाटN को आप ऊपर देख रह ेह3। जैसा िक आप देख सकते ह3 िक िजस कR डल
को घेरा गया ह ैवह एक बेयिरश मा.बोज ूबना रहा ह।ै इसके आधार पर आप एक शॉटN ?ेड शु. कर सकते
ह3 और मा.बोजू के हाई को आप अपना rॉपलॉस बना सकते ह3। 

sान दीिजए मR यहां ?ेड को सही या गलत बताने की कोिशश नह] कर रहा S ंबिv मेरी कोिशश यह ह ैिक
आपको यह समझा सकंू िक USD'INR  कॉ>?ैA िकस तरह से काम करता ह।ै इस सौदे की जानकारी इस
तरह से ह ै

तारीख : 1 जुलाई 2016

पोजीशन – शाटN

ए>?ी : 67.6900

rॉपलॉस : 67.7500

शॉटN करने के िलए लॉट की संxा : 10

USD INR का एक लॉट > $1000

USD INR के एक लॉट की कॉ>?ैA की कीमत = लॉट साइज * कीमत

> 1000 * 67.7000

= 67,700

सौदे की मािजy न की जानकारी के िलए आप zेरोधा के मािजy न कैलकुलेटर पर जा सकते ह3, उससे िनकली
जानकारी कुछ इस तरह से है

जैसा िक आप देख सकते ह3 िक USD'INR  मT एक नई पोजीशन बनाना हो तो आपको 1524 |पए देने
हXगे। तो, 67700 साइज वाले कॉ>?ैA के िलए मािजy न बनती ह ै–

1525 / 67700

= 2.251%

मेरा अनुमान ह ैिक इसमT स ेकरीब 1.5% }ैन मािजy न होगी (ए~चTज की तरफ से तय की गई �ूनतम
मािजy न) और बाकी ए�ोzर मािजy न होगा 

अब �Xिक हम यहां 10 लॉट को शॉटN करने जा रह ेह3 इसिलए कुल मािजy न होगा –

10 *1525

= 15,250

यहाँ sान देन ेवाली बात यह ह ैिक जब आप इि�टी के cूचसN मT ?ेड करते ह3 तो आपको अपने सौदे की
कुल कीमत का 15 स े65% तक मािजy न के तौर पर देना होता ह ैजो िक हर rॉक के िलए अलग-अलग
होता ह।ै लेिकन जब आप करCसी मT इस तरह के सौदा करते ह3 तो यहां पर मािजy न काफी कम होता ह।ै इससे
आपको समझ मT आना चािहए िक करCसी ?ेिडंग ब+त ही bादा लेवरजे वाली होती ह।ै 

लेिकन साथ ही करCसी एक ब+त ही छोटे ?ेिडंग रCज मT काम करती ह।ै इसिलए भी यहां लेवरजे bादा होता
ह।ै

4.2 % कॉ#$ै& का संचालन (The Contract
Logistics)
यहां पर आपको करCसी cूचर के �ोट (Quote) पर sान देना चािहए, आपको िदखेगा िक यह दशमलव
के बाद 4 अंकX तक होता ह।ै इसकी वजह यह ह ैिक करCसी cूचर मT 0.0025 भी बjी संxा मानी जाती
ह।ै 

RBI भी जब अपना रफेरCस रटे बताता ह ैतो वह भी दशमलव के बाद 4 अंकX तक बताता ह।ै दशमलव के
बाद चौथे अंक मT एक छोटा सा बदलाव भी हमार ेिवदेशी मु�ा भंडार पर एक बjा असर डालता ह।ै वा�व मT
पूरी दुिनया मT करCसी के बाजार मT दशमलव के बाद चौथे अंक तक का ही �ोट (Quote) िदया जाता ह।ै
इस ेिटक साइज कहा जाता ह ैया करCसी की भाषा मT कहC तो िपप भी कहा जाता ह।ै तो करCसी मT कम से कम
एक िपप / िटक तक का बदलाव हो सकता ह।ै 

तो जब USD'INR  67.9000 से 67.9025 तक चलता ह ैतो कहा जाता ह ैिक करCसी एक िपप ब` गई
ह।ै 

अगर करCसी मT 1 िपप का बदलाव आता ह ैतो आप USD'INR  मT िकतने पैसे कमाएंगे, इसको पता करना
काफी आसान ह ै

लॉट साइज * िपप (िटक साइज)

= 1000 * 0025

= 2.5

इसका मतलब ह ैिक हर िपप पर यानी हर िटक के बदलाव पर आप ₹2.50 बनाएंगे। 

अब वापस अपने शॉटN ?ेड पर लौटते ह3 यहा ंपर मा|बोज ूका ये असर होगा – 

इस शॉटN ?ेड को शु. करने के बाद ये करCसी पेयर 67.6000 तक नीचे िगरा ह।ै अगर मR इस जगह पर
अपनी पोजीशन बंद कर दंू तो मR इतन ेपैसे िकतने पैसे कमा लूंगा –

ए>?ी = 67.6900

मौजूदा कीमत = 67.6000

कुल िकतन े�ाइंट का बदलाव +आ = 67.6900 : 67.6000 = 0.0900

पोजीशन = शॉटN

यहां पर थोjा sान दीिजए, आपको पता ह ैिक करCसी कम से कम 1 िपप तक ब` या घट सकती ह।ै जब
करCसी 0.09 पैसे ऊपर गई ह ैतो इसमT िकतन ेिपप का बदलाव +आ ह,ै इसको पता करने के िलए हमT
�ाइंट्स मT +ए कुल बदलाव को िपप के साइज से िवभािजत करना होगा 

िपप की संxा = 0.0900 / 0.0025

= 36

आप देख सकत ेह3 िक इस ?ेड मT कुल 36 िपप का बदलाव +आ ह।ै तो अब हम िनकाल सकते ह3 िक हमने
िकतने पैसे बनाए- 

लॉट साइज * लॉट की संxा * िपप की संxा * िटक साइज

Lot size * number of lots * number of pips * tick size

हमT पता ह ैिक िपप की सं=ा * िटक साइज का मतलब ह ैइस ?ेड के दौरान +ए कुल @ाइंट का बदलाव ,
इसिलए हम ऊपर के फामूNले को इस तरह से िलख सकत ेह3- 

लॉट साइज * लॉट की संxा * कुल �ाइंट बदलाव

Lot Size * Number of lots * total number of points

= 1000 * 10 * 0.0900

= 900

sान दीिजए िक यह एक इं?ाडे ?ेड था। अगर आप इस सौदे को ए~पायरी तक ले जाते तो �ा होता?
 अगर हम हमने पूरी मािजy न दी ह ैतो हम इसे ए~पायरी तक आसानी से हो� कर सकते ह3। जुलाई सीरीज
का कॉ>?ैA इस महीने के आिखरी कारोबारी िदन के 2 िदन पहले तक चलेगा। 

इस कैलTडर पर नजर डािलए-

तो आप देख सकते ह3 िक जुलाई 29 इस महीने का अंितम कारोबारी िदन ह ैइसिलए 27 जुलाई को यह
सीरीज ख� होगी। आप 27 जुलाई के दोपहर 12230 बजे तक इस कॉ>?ैA को रख सकत ेह3। 

वैसे, कॉ>?ैA मT भी आप इस सीरीज के आिखरी िदन को देख सकते ह3, वहाँ भी ये जानकरी दी जाती ह।ै

इस जगह पर एक और सवाल ह,ै िक यह सेटलमTट िकस कीमत पर होगा? 

सेटलमTट 27 जुलाई के RBI के रफेरCस रटे पर होगा और यह जानना ज.री ह ैिक P&L  हमेशा INR
(भारतीय |पए) मT ही सेटल होगा। 

तो उदाहरण के िलए अगर मR इस पोजीशन को 27 जुलाई की दोपहर 12230 बज ेतक हो� करता S ंऔर
इस ेए~पायर होने देता S ंऔर तब कीमत 67.0000 ह ैतो मR िकतने पैसे बनाऊंगा–  

= 1000 * 0.29 * 10

= 2900

यह पैसे मेर े?ेिडंग अकाउंट मT 28 जुलाई 2016 को आ जाएंगे। sान दीिजए िक जब तक मR इस पोजीशन
को हो� कर रहा S ंतब तक यह पोजीशन मॉकN  टू माकd ट मT िदखेगी, जैसे िक इि�टी cूचसN मT होता ह।ै 

उ�ीद ह ैिक इसके बाद आपको यह समझ मT आ गया होगा की करCसी cूचर मT िकस तरीके से कामकाज
होता ह।ै 

अब USD'INR  के ऑ�न कॉ>?ैA पर नजर डालते ह3।

4.3 % USD INR  का ऑ.न कॉ#$ै&
देखते ह3 िक USD'INR  का ऑ�न कॉ>?ैA िकस तरीके से बनता ह।ै आपको यह जानकर ह ैथोjा
आ�यN होगा िक केवल USD'INR   का ही ऑ�न कॉ>?ैA यहां पर मौजूद होता ह।ै लेिकन उ�ीद कर
सकते ह3 िक आने वाले समय मT दूसरी करCसी के भी ऑ�न कॉ>?ैA िमलTगे। bादातर चीजT cूचर कॉ>?ैA
की तरह ही होती ह3। लेिकन जो कुछ अंतर होते ह3 उन पर नजर डालते ह3- 

ऑ'न एDपायरी Fाइल – यूरोिपयन 

Gीिमयम –  INR मT बताया जाता ह ै

कॉKLैN साइिकल – जहाँ cूचर कॉ>?ैA 12 महीने आगे तक चलते ह3 वह] ऑ�न कॉ>?ैA 3 महीने आगे
तक ही होत ेह3, ठीक वैसे ही, जैसे इि�टी के डेिरवेिटव मT होता ह।ै तो अब अगर हम जुलाई के महीने मT ह ैतो
कॉ>?ैA जुलाई, अग� और िसतंबर के िलए ही िमलेगा। 

मौजूद QLाइक : 12 इन द मनी, 12 आउट ऑफ द मनी और 1 िनयर द मनी ऑ�न। इस तरह कुल
िमलाकर करीब 25 f?ाइक िमलते ह3 िजसमT से आपको चुनना होता ह।ै हालांिक बाजार के िहसाब से कुछ
और ऑ�न भी जुj सकते ह3। हर 0.25 पैसे के दूरी पर एक f?ाइक िमलती ह।ै 

सेटलमSट – भारतीय |पए मT सेटलमTट होता ह ै(सेटलमTट कीमत RBI की ए~पायरी के िदन की रफेरCस रटे
होती ह)ै

USD'INR के ऑ�न कॉ>?ैA पर एक नजर डालते ह3 और देखते ह3 िक यह काम काज कैसे करता ह ैइस
िच� पर नजर डािलए – 

िदए गए ऑ�न �ोट के िहसाब स ेहमT पता ह ैिक 

ऑ�न का �कार – कॉल ऑ�न

f?ाइक : 67.0000

}ॉट रटे (RBI की उस िदन की रफेरCस रटे) : 67.1848 

ए~पाटरी : 27 जुलाई 2016

पोजीशन – लॉ�

�ीिमयम : 0.7400 \INR मT) 

हमT पता ह ैिक लॉट साइज $1000 का ह ैहालांिक यह लॉट साइज ऊपर के �ोट मT िदखाया नह] गया ह।ै
आमतौर पर इि�टी के डेिरवेिटव के �ोट मT इस सूचना को िदखाया जाता ह।ै इसिलए अगर आप इसे
पहली बार देख रह ेह3 तो यह sान रखT िक लॉट साइज 1000 का होता ह।ै 

अब अगर आप इस ऑ�न को खरीद रह ेह3 तो आपको िकतना �ीिमयम लगेगा, इसकी गणना करना ब+त
आसान ह-ै 

िदया जाने वाला �ीिमयम = लॉट साइज * �ीिमयम

= 1000 * 0.7400

= 740

ऑ�न कॉ>?ैA भी इि�टी डेिरवेिटव कॉ>?ैA की तरह ही काम करता ह,ै एक नजर नीच ेके िच� पर
डािलए- 

जैसा िक आप देख सकते ह3 िक �ीिमयम काफी bादा ब` गया ह ैऔर इसिलए मR अपने ?ेड को अभी तुरतं
बंद कर सकता S।ं अगर मRन ेऐसा िकया तो मR िकतना कमा लूंगा –

= 1000 * 0.7750

= 775

इसका मतलब ह ैिक मुझे 775 '740 = ₹35 �ित लॉट की कमाई होगी। 

लेिकन, इसके बजाय अगर आपन ेइस ऑ�न को बेचा होता या राइट िकया होता तो �ा होता? आपको
पता ह ैिक ऑ�न बेचन ेके िलए आपको मािजy न जमा करना पjता ह।ै आप इसके िलए जेरोधा के F&O
मािजy न कैलकुलेटर का इ�ेमाल कर सकते ह3 िजसस ेआपको अपनी मािजy न पता चल जाएगी। 

नीचे के इस िच� को देिखए यहां पर मRन ेकेलकुलेटर का इ�ेमाल करके शॉटN करने (राइट करने) के मािजy न
की ज.रत को पता िकया ह-ै

जैसा िक आप देख सकते ह3 िक ₹2390 के मािजy न की ज.रत होगी। 

मुझे उ�ीद ह ैिक अब आपको USD'INR  के कॉ>?ैA के बार ेमT काफी कुछ पता चल गया ह।ै अगले
अsाय मT हम कोिशश करCग ेिक USD'INR  के पेयर के बार ेमT कुछ आंकjX पर नजर डाल सके और दूसरी
करCसी पेयर के कॉ>?ैA पर भी नजर डाल सकT ।

इस अUाय की मु= बातS 
_` USD'INR   के डेिरवेिटव के कॉ>?ैA मT दी गयी जानकारी को देखकर आप उसकी खरीद िब�ी के
तरीके के बार ेमT जान सकते ह3।
a` लॉट साइज $1000 का होता ह ैलेिकन यह ए~चTज �ारा कभी भी बदला जा सकता ह।ै 

b` USD'INR   कॉ>?ैA की ए~पायरी महीने के अंितम कारोबारी िदन के 2 िदन पहले होती ह ैऔर यह
कॉ>?ैA उस िदन से दोपहर 12230 बजे तक की हो� िकया जा सकता ह।ै
c` मािजy न = SPAN 7 ए~पोजर , आम तौर पर मािजy न 2.25 से 2.5 तक होता ह।ै
d` करCसी पेयर को दशमलव के बाद 4 अंकX तक �ोट िकया जाता ह।ै
e` िपप का मतलब होता ह ैवह कम से कम बदलाव जो िक िकसी करCसी कीमत मT आ सकती ह।ै 

f` करCसी ऑ�न यूरोिपयन तरीके के होते ह3। 

g` करCसी का �ीिमयम हमेशा भारतीय |पए मT या INR मT बताए जाते ह3।
h` हर 25 पैसे की दूरी पर एक f?ाइक उपल� होती ह।ै
_i` जब आप करCसी ऑ�न को बेचना (राइट करना) चाहते ह3 तो आपकी मािजy न �ॉक हो जाती ह।ै
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5.1 % !ूचस% कैले*र ,ेड 
अगर बाकी चीज+ ि-र रह/ तो, 2ूचर कॉ56ै8 हमेशा <ॉट के मुकाबले @ीिमयम पर चलना चािहए। जैसा
िक हम जानत ेहJ िक ऐसा 2ूचसL @ाइिसंग फामूLले (Futures Pricing Formula) म+ इंटरSे रटे (Cost
of carry/कॉS ऑफ कैरी) के @भाव की वजह से होता ह।ै हमने पहले 2ूचसL के मॉWूल म+ इस पर चचाL
की ह।ै इस समीकरण म+ थोZा सा भी बदलाव आिब] 6ाज का एक मौका पैदा करता ह।ै 

एक बार िफर से ज_ी स ेकुछ चीजa को दोहरा लेते हJ। इसके िलए, एक ऐसी ि-ित की चचाL करते हJ जहां
पर <ॉट और 2ूचर के बीच म+ आिब] 6ाज का एक मौका बन रहा ह ै– 

!ूचर म& कीमत& नीचे ह. – मान लीिजए िक <ॉट कीमत 100 ह ैऔर 2ूचर म+ इसकी सही कीमत (Fair
Value) 105 ह।ै 2ूचर की फेयर वैdू िनकालने के िलए 2ूचर @ाइिसंग फामूLले का इfेमाल िकया जा
सकता ह।ै अगर <ॉट और 2ूचर के बीच का अंतर 2ूचर के फेयर वैdू के बराबर हो यानी 105 > 100
= 5 हो, तो उसे नो आिब] 6ाज hेड (No Arbitrage Spread) कहत ेहJ मतलब वहां आिब] 6ाज का कोई
मौका नहk होता ह।ै 

लेिकन मान लीिजए िकसी वजह से 2ूचर 98 पर 6ेड कर रहा ह ैइसकी वजह से 2ूचर और <ॉट के बीच
म+ 7 (105 > 98I का अंतर ह ैिजसका फायदा उठाया जा सकता ह।ै 

आपको करना बस यह ह ैिक 2ूचर म+ 98 पर खरीदना ह ैऔर साथ ही, <ॉट म+ ₹100 पर बेच दीिजए। हम+
पता ह ैिक एnपायरी के समय पर 2ूचर और <ॉट एक जगह पर आकर िमल जाएंगे और यह अंतर गायब
हो जाएगा। 

अगर आपको यह ठीक से नहk समझ म+ आया ह ैतो मp आपको सलाह दंूगा िक आप जाकर 2ूचर मॉWूल
को िफर से पिrए।

इसी तरह, अगर 2ूचर ऊंची कीमत पर िबक रहा ह ै(यानी अपनी फेयर वैdू से ऊपर) तो आप इस hेड का
फायदा उठा सकते हJ 2ूचर म+ बेचकर और <ॉट म+ खरीद कर। 

यह सब हम पहले भी सीख चुके हJ और यह काफी सीधा सादा ह।ै लेिकन जब बात USD INR की आती है
तो <ॉट और 2ूचर म+ आिब] 6ाज के ऐसे 6ेड नहk िकए जा सकते हJ। ऐसा इसिलए uaिक USD INR का
<ॉट बाजार आम आदमी के िलए उपलv नहk होता ह।ै 

तो िफर कर/सी बाजार म+ hेड का 6ेड कैसे िकया जाता ह?ै ये काफी आसान ह,ै यहा ं<ॉट और 2ूचर का
hेड तो नहk होता लेिकन यहां पर दो अलग-अलग एnपायरी वाले 2ूचर कॉ56ै8, जो िक अलग-अलग
िदनa पर खw हो रह ेहJ, उनके बीच म+ hेड होता ह ैऔर इसे कैल+डर hेड कहा जाता ह।ै 

कैल+डर hेड म+ आपको यह देखना होता ह ैिक दो 2ूचर कॉ56ै8 के बीच म+ जो hेड ह ैवह साधारण ह ैया
वहां पर मौका ह।ै अगर बाकी सारी चीज+ ि-र हJ तो आमतौर पर लंबी दूरी के 2ूचर (लांग डेटेड 2ूचर /
Long dated Future) कॉ56ै8 हमेशा कम दूरी वाले (शॉटL टमL डेटेड / Short term dated) 2ूचर
कॉ56ै8 के मुकाबले @ीिमयम पर होत ेहJ। उदाहरण के िलए अगf महीने का 2ूचर कॉ56ै8 आमतौर पर
जुलाई महीन ेके 2ूचर कॉ56ै8 के मुकाबले @ीिमयम पर िबकेगा। इसिलए इन दोनa के बीच म+ जो थोZा सा
hेड होता ह ैउस ेसाधारण माना जाता ह ैलेिकन कभी-कभी ऐसी ि-ित पैदा हो जाती ह ैजब इन दोनa के
बीच का hेड असाधारण (xादा ऊंचा या नीचा) होता ह।ै ऐसे म+ ही hेड 6ेड करने का मौका आता ह।ै

आज USD INR का जुलाई 2ूचर 67.3075 पर िबक रहा ह ैऔर अगf का 67. 6900 पर। 

इन दोनa कॉ56ै8 के बीच का अंतर ही hेड ह ै–

67.6900 > 67.3075

= 0.3825

अब कyना कीिजए िक िकसी वजह से आपको ऐसा लगता ह ैिक 0.3825 का hेड काफी ऊंचा ह ैऔर
आमतौर पर इसे 0.2000 होना चािहए ना िक 0.3825 पर। इसका मतलब ह ैिक यहां पर आपको
आिब] 6ाज का एक मौका िदखाई दे रहा ह ैऔर आप कमा सकते हJ –

0.3825 > 0.2000

= 0.1825

इस hेड का फायदा उठाने के िलए आपको जुलाई के 2ूचर को खरीदना होगा और साथ ही अगf के
2ूचर को बेचना होगा।

जुलाई का 2ूचर लॉz कर/ग े67.3075 पर 

अगf का 2ूचर शॉटL कर/गे 67.6900 पर 

जब आप ऐसा सौदा करते हJ जहा ंआप मौजूदा एnपायरी वाले को कॉ56ै8 को लॉz कर रह ेहो और दूर
की एnपायरी वाले  कॉ56ै8 को शाटL कर रह ेहa तो इस े!ूचर बुल 2ेड "Future Bull Spread)
कहा जाता ह ैइसी तरीके से !ूचर बेयर 2ेड "Future Bear Spread) तब होता ह ैजब आप मौजूदा
महीने की एnपायरी को शॉटL कर रह ेहो और दूर के महीने की एnपायरी को लॉz कर रह ेहa। 

तो आपने 2ूचर बुल hेड बना िलया, अब आपको करना यह ह ैिक अपने इस 6ेड पर नजर रखनी ह ैऔर
जैसे ही यह hेड 0.2000 या उससे नीचे प{चंे तो वहk पर इस सौदे को |ोज कर द/। आपको फायदा
होगा जब इनम+ से कोई एक ि-ित बनेगी-

VW जब जुलाई (यानी 6ेड का लॉz िह}ा) बrेगा और अगf (यानी 6ेड का शॉटL िह}ा) िगरगेा 
XW जब लॉz िह}ा बrेगा और शॉटL िह}ा म+ कोई बदलाव नहk होगा 
YW जब लॉz िह}ा बrेगा और शॉटL िह}ा भी बrेगा लेिकन कम र~ार से 
ZW जब शॉटL िह}ा लॉz िह} ेके मुकाबले xादा तेजी से िगरगेा 
[W जब लॉz िह}ा ि-र रहगेा और शॉटL िह}ा िगरगेा 

uा hेड आग ेजा कर converge करगेा या आपस म+ िमलेगा? अगर हां तो यह कब िमलेगा? और यह
ua िमलेगा? uा उपर बताई गयी ि-ितयa म+ से कोई ि-ित बनेगी? इन सार ेसवालa का जवाब इस पर
िनभLर करता ह ैिक आप hेड को िकतने अ�े से समझते हJ, और hेड को अ�े तरीके स ेसमझने के िलए
आपको इसकी बैक टेिSंग करनी होगी यानी इसे पीछे के डेटा से जांचना होगा। बैक टेिSंग पर हम बाद म+
कभी चचाL कर/ग,े अभी मp आपको यह िदखाऊंगा िक अपने 6ेिडंग टिम] नल से िकसी भी hेड को खरीदना या
बेचना िकतना आसान होता ह।ै

5.2 % ,ेड को पूरा करना
अगर आप hेड को सीधे बेच या खरीद सक+  तो कैसा हो? ऊपर के उदाहरण म+ हमने देखा िक 0.3825 पर
xादा कीमत की वजह से एक hेड बन रहा था, इस hेड का फायदा उठाने के िलए आपको दो ऑडLर देने
पZ/गे जुलाई का 2ूचर खरीदना होगा और अगf का 2ूचर बेचना होगा। 

इन दोनa ऑडLर को एक साथ ज_ी-ज_ी करने के कुछ मुि�ल+ भी हJ, जब तक आप बेचने और खरीदने,
दोनa के ऑडLर डाल+गे तब तक कॉ56ै8 की कीमत ऊपर या नीच ेहो सकती ह ैऔर यह hेड कम या पूरी तरह
से खw हो सकता ह।ै 

इसिलए यह xादा अ�ा होगा अगर आप सीधे hेड को ही खरीद सक+  और दो अलग-अलग कॉ56ै8 से
आपको ना जूझना पZे। अगर आप जेरोधा के कSमर हJ तो आपको नेS 6ेडर ]Nest Trader) का उपयोग
करने को िमलता ह ैिजसस ेआप सीधे hेड म+ सौदा कर सकते हJ। आगे जाते {ए यह आपको पाई (Pi) और
काईट ]Kite) म+ भी िमलेगा। 

नीचे के कुछ िच�a म+ आपको िदखाया गया ह ैिक आप hेड म+ सीधे सौदे कैसे कर सकते हJ।

लाल रगं स ेहाईलाइट िकए गए िह} ेको देिखए। जैसा िक आपको समझ म+ आ ही रहा होगा िक यह
माक� टवॉच म+ से िलया गया िच� ह।ै बाएं तरफ से शु� कर/ तो – 

VW सबसे पहल ेहम+ �ॉप डाउन से hेड को चुनना होगा जो िक बताएगा िक हम hेड म+ 6ेड करना चाहत ेहJ
XW hेड को चुनने के बाद हम CDS (सीडीएस) चुनते हJ जो यह बताता ह ैिक ये कर/सी डेिरवेिटव का सेगम+ट
ह ै

YW FUTCUR बताता ह ैिक इस CDS hेड म+ हम+ 2ूचर कॉ56ै8 को खरीदना या बेचना ह ै

ZW USD INR बताता ह ैिक हम �पए और डॉलर के कॉ56ै8 म+ 6ेड करना चाहते हJ
[W पूरा dropdown-menu भी यहा ंिदख रहा ह ैिजसम+ सभी उपलv hेड िदखाए गए हJ लेिकन हम+ िसफL
जुलाई और अगf के hेड म+ ही �िच ह ैतो हम उसी को चुन+गे।

जब एक बार हम यह माक� ट वॉच म+ सब कुछ चुन लेते हJ तो हम+ इसको सबिमट (Submit) करना होता है
िजससे िक hेड लोड ]Load) हो जाए, इसके बाद यह ऐसा िदखता ह ै–

मpने hेड के अंितम 6ेडेड कीमत यानी लाS 6ेडेड @ाइस (LTPI को हाईलाइट िकया ह,ै जैसा िक आप देख
सकते हJ यह hेड इं�6ूम+ट िसफL  जुलाई और अगf के कॉ56ै8 के बीच के hेड को िदखा रहा ह।ै 

लेिकन हमार ेिहसाब स ेतो hेड को 0.3825 होना चािहए था ना िक 0.3700 पर। तो िफर कीमत म+ ये
अंतर ua ह ै

मp इस अंतर को अपनी समझ के िहसाब स ेआपको समझाता �,ं लेिकन हो सकता ह ैिक मp गलत �,ं लेिकन
िफर भी मp कोिशश करता �।ं साथ ही, मp अपन ेमु� िवषय (hेड म+ 6ेड कैसे कर/) से हट रहा � ंलेिकन उसे
भूलना नहk ह,ै अभी नीच ेके िच� पर नजर डािलए 

इस माक� ट वॉच म+ जुलाई, अगf और जुलाई- अगf के hेड कॉ56ै8 को िदखाया गया ह।ै 

कुछ देर के िलए hेड कॉ56ै8 को भूल जाइए और यह मान लीिजए िक आप 2ूचर बुल hेड (जुलाई को
खरीदना और अगf को बेचना) कॉ56ै8 म+ सौदा करना चाहत ेहJ इसका मतलब ह ैिक 

जुलाई कॉ56ै8 को 67.3100 के आ� रटे पर खरीद/ 

अगf कॉ56ै8 को 67.6775 के िबड रटे पर बेच+

hेड = 67.6775 > 67.3100 = 0.3675

अब अगर आप को 2ूचर बेयर hेड बनाना ह ैतो –

अगf कॉ56ै8 को 67.6850 के आ� रटे पर खरीद/ 

जुलाई कॉ56ै8 को 67.3075 के िबड रटे पर बेच+

hेड = 67.6850 > 67.3075 = 0.3775

तो जैसा िक आप देख सकते हJ यहां पर एक नहk बि� दो hेड बन सकते हJ, 2ूचर बुल / बेयर hेड दोनa।
अब आपको यह तय करना ह ैिक आप 2ूचर बुल hेड चाहते हJ या िफर 2ूचर बेयर hेड। 

अब सवाल यह ह ैिक माक� ट वॉच म+ आपके िलए hेड की कौन सी कीमत िदखाई जाए, 2ूचर बुल hेड की
या िफर 2ूचर बेयर hेड की। 

मेरा अनुमान ह ैिक इस सौदे म+ दोनa hेड के औसत को िदखाया गया ह।ै इस उदाहरण म+ औसत 0.3725 है
जबिक वाfिवक hेड ह ै0.3700 । अब य े0.3700 ua ह ैऔर 0.3725 ua नहk, मुझे लगता ह ैिक
यहां पर सबस ेनया वाला �ोट (quote) टिम] नल पर नहk आया ह ैया िफर इसम+ अभी िलि�िडटी नहk ह।ै 

वैसे यह भी हो सकता ह ैिक इस hेड की कीमत ही गलत हो। 

खैर वापस लौटत ेहJ मु� िवषय यानी hेड को खरीदने और बेचने पर। एक बार माक� ट वॉच म+ hेड लोड हो
जाए तो आपको अपनी पसंद का इं�6ूम+ट चुनना ह ैऔर F1 या F2 दबाकर खरीद या िब�ी को पूरा करना
ह।ै  आप नीचे बाय ऑडLर (BUY Order) के िवंडो म+ यही देख सकते हJ – 

इस िवंडो म+ सारी जानकािरयां पहले स ेभरी {ई ह ैबस आपको अपनी को �ांिटटी यानी मा�ा अपने िहसाब
से डालनी ह ैऔर अपने आडLर को सबिमट (submit) कर देना ह।ै 

5.3 % USD INR के आंक4े 
मुझे लगता ह ैिक यहां USD INR के पेयर के बार ेम+ कुछ आंकZa पर नजर डालना एक अ�ा अ�ा काम
हो सकता ह।ै इसिलए मpने USD INR के <ॉट डाटा को RBI की साइट से डाउनलोड िकया ह।ै 

सबसे पहल ेUSD INR के लगभग 8 साल के लॉz टमL चाटL पर नजर डालते हJ (जुलाई 2008 से जुलाई
2016I। 

साफ ह ैिक यूएस डॉलर भारतीय �पए के मुकाबल ेिपछले 8 सालa म+ मजबूत {आ ह।ै यह तो होना ही था,
uaिक िपछल ेकुछ सालa म+ हमारी अथL�व-ा एक जगह पर �की {ई ह।ै अब एक नजर डालते हJ USD
INR के डेली (हर िदन के) िरटनL पर 

इस �ाफ म+ कुछ मह�पूणL चीज+ देखने को िमलती ह,ै USD INR का हर िदन का औसत िरटनL करीब–करीब
0.025% ह।ै इसन े1 िदन म+ अिधकतम िरटनL  + 4.01%  िदया ह,ै  जबिक इसने �ूनतम िरटनL  –
2.962% का िदया ह।ै जब आप इसकी तुलना nifty50 के अिधकतम और �ूनतम िरटनL से कर/गे तो
आपको िदखेगा िक िन�ी न ेअिधकतम िरटनL + 3.81% का और �ूनतम िरटनL > 5.92% का िदया ह,ै
इससे आपको समझ म+ आएगा िक USD INR के पेयर म+ उठापटक िन�ी के मुकाबले कम होती ह।ै आप
जब वोलैिटिलटी के आंकZa पर नजर डाल+गे तो यह बात और साफ हो जाएगी – 

VW डेली SpडडL डेिवएशन ह ैh0.567% ]िपछल े8 साल का)
XW 2015 का डेली SpडडL डेिवएशन ह ैh0.311% 

YW एनुअलाइज SpडडL डेिवएशन 2015 के िलए ह ैh4.94% 

यह सार ेआंकZे nifty50 के डेली वोलैिटिलटी और एनुअलाइज वोलैिटिलटी के आंकZa के मुकाबले, जो
िक 0.82% और 15.71% ह,ै उससे कम हJ। 

मpने nifty50 के और USD INR के बीच म+ एक कोिरलेशन फं�न भी चला कर देखा, मp आपको इसका
नतीजा बताऊं इसके पहले अगर आप कोई एक अनुमान लगाना चाह ेतो वो uा होगा? 

आपम+ से वो लोग जो कोिरलेशन के बार ेम+ नहk जानते हJ उनको मp बता दंू 

दो अलग-अलग पिरवतLनशील रािशयa के बीच का कोिरलेशन हम+ यह बताता ह ैिक वह दोनa एक दूसर ेके
मुकाबले िकस तरह स ेचलते हJ कोिरलेशन h1 से +1 के बीच म+ होता ह।ै उदाहरण के तौर पर अगर दो
पिरवतLनशील रािशयa के बीच म+ कोिरलेशन + 0.75% ह ैतो ये हम+ दो बात+ बताता ह ै–

VW सं�ा के पहले जो + (�स) का िच� लगा ह ैवह यह बताता ह ैिक दोनa के बीच म+ एक पॉिजिटव संबंध
ह ैमतलब दोनa एक ही िदशा म+ चलते हJ 
XW इसके बाद आने वाली सं�ा हम+ यह बताती ह ैिक इस चाल की मजबूती िकतनी ह ैआमतौर पर यह
आंकZा +1 ]या > 1 I के िजतना करीब होता ह ैउसका यह मतलब ह ैिक दोनa रािशयa के साथ साथ चलने
की संभावना हJ 
YW अगर को िरलेशन की सं�ा 0 ह ैतो इसका मतलब ह ैिक दोनa रािशयa म+ कोई संबंध नहk ह ै

तो ऊपर की इस �ा�ा के बाद + 0.75 हम+ बताता ह ैिक दोनa रािशयां एक ही िदशा म+ चलते हJ और दोनa
काफी हद तक एक साथ चलते हJ। यहा ं�ान देने वाली बात यह ह ैिक कोिरलेशन हम+ यह नहk बताता िक
यह चाल िकतनी होगी ये बस यह बताता ह ैिक चाल की िदशा uा होगी। उदाहरण के तौर पर अगर Sॉक ए
3% चलता ह ैऔर Sॉक ए और Sॉक बी के बीच का कोिरलेशन + 0.75 ह ैतो इसका मतलब यह नहk है
िक Sॉक बी भी 3% चलेगा यह कोिरलेशन िसफL  यह बताता ह ैिक Sॉक बी भी Sॉक ए की तरह ऊपर की
तरफ ही चलेगा

लेिकन एक बात और ह ैजो आपको समझना चािहए। मान लीिजए Sॉक ए और Sॉक बी के बीच म+
कोिरलेशन 0.75 का ह,ै Sॉक ए का और Sॉक बी का औसत डेली िरटनL 0.9% और 1.2% का ह ैतो ये
कहा जा सकता ह ैिक अगर िकसी िदन Sॉक ए अपने दैिनक औसत यानी 0.9% के िरटनL स ेxादा चलता
ह ैतो Sॉक बी भी अपन ेदैिनक औसत िरटनL यानी 1.2% से xादा चल सकता ह।ै 

इसी तरीके से, h0.75 का को िरलेशन यह बताता ह ैिक यह दोनa रािशयां अलग-अलग िदशाओ ंम+ चल+गे (
– िच� यही बताता ह)ै। मान लीिजए Sॉक ए + 2.5% चलता ह ैतो इस कोिरलेशन की वजह से Sॉक बी
नीचे की ओर जाएगा। लेिकन ये िकतना नीचे जाएगा यह नहk बता सकते। 

uaिक हम कोिरलेशन की बात कर रह ेहJ इसिलए यहां पर एक और बात पर चचाL कर लेत ेहJ, यह िसफL  उन
लोगa के िलए ह ैजो कोिरलेशन के गिणत को समझना चाहते हJ। कोिरलेशन का डाटा तभी काम आता ह ैजब
यह डाटा सीरीज अपने मीन के आसपास Sेशनरी हो मतलब यह िक डेटा एवरजे यानी औसत मूda के
आसपास ही रहता हो, इस ेठीक से समझन ेके िलए USD INR के डेली िरटनL के �ाफ पर एक बार िफर से
नजर डािलए – 

यहां डेली एवरजे िरटनL यानी दैिनक औसत िरटनL 0.025% ह ैऔर अगर आप गौर से देख+ तो डेली िरटनL
अपने मीन के आसपास ही ह,ै इसका मतलब िक अगर यह िरटनL बrता ह ैया घटता ह ैतो यह िफर वापस
अपनी औसत के आसपास आ जाता ह।ै कोई भी ऐसा डेटा जो िक इस तरह की चाल िदखाता ह ैउसे
Sेशनरी अराउंड द मीन (stationary around the mean) कहते हJ। Sॉक, कमोिडटी, कर/सी आिद के
िरटनL आमतौर पर Sेशनरी होत ेहJ लेिकन Sॉक, कमोिडटी, कर/सी की कीमत+ Sेशनरी नहk होती uaिक वह
ऊपर या नीच ेजाती रहती हJ। 

इस िस¢ांत को समझन ेम+ आपको थोZी मुि�ल हो सकती ह।ै लेिकन आपको यहा ंपर जो बात याद रखनी
ह ैवह यह ह ैिक जब भी आप कोिरलेशन की जांच कर/ तो �ान रख+ िक आप इसे डेली िरटनL के िलए चलाएं
uaिक यही आम तौर पर Sेशनरी होत ेहJ। अगर आप इस ेडेली @ाइस यानी कीमत के िलए चलाएंगे तो यह
सही नहk होगा। 

िक�k दो रािशयa के िलए कोिरलेशन िनकालना ब{त आसान ह,ै इसम+ िसफL  दो कदम होत ेहJ 

VW उनका हर िदन का िरटनL िनकाले 
XW माइ�ोसॉ� एnेल म+ ‘jCrrel’  फं�न का इfेमाल कर/ 

इसके बाद आप जैसे ही Enter दबाएंग ेकोिरलेशन आपके सामने आ जाएगा।

याद रिखए िक Sॉक ए और Sॉक बी के बीच का कोिरलेशन वैसा ही होगा जैसे Sॉक बी और Sॉक ए के
बीच म+ होगा इन म+ कोई अंतर नहk होता। 

तो अब आपको कोिरलेशन के बार ेम+ समझ म+ आ गया ह।ै इसिलए मp अपना सवाल दोबारा पूछ रहा � ंअगर
आपको USD INR और  nifty50 के कोिरलेशन का अनुमान लगाना हो तो यह uा होगा? इन दोनa के
बीच कोिरलेशन पॉिजिटव ह ैया िफर नेगेिटव ? 

इसको एक दूसर ेतरीके से देखन ेकी कोिशश करत ेहJ। हम+ पता ह ैिक बाजार अथL�व-ा का हाल िदखाते
हJ, अगर बाजार अ�े चल रह ेहJ तो बाजार म+ िवदेशी िनवेश आएगा। इसका मतलब ह ैिक देश म+ डॉलर आ
रह ेहJ डॉलर आएंगे तो वो िबक+ गे और �पए म+ बदल+गे। इसका मतलब ह ैिक डॉलर िबक रह ेहJ और �पया
मजबूत हो रहा ह।ै इसका यह भी मतलब ह ैिक USD INR नीचे जाएगा जबिक nifty50 ऊपर जाएगा ।
यही तकL  उस समय भी चलेगा जब आप यह देख+गे िक बाजार नीचे जा रह ेहJ और USD INR ऊपर जा रहा
ह।ै 

इसका मतलब ह ैिक nifty50 और USD INR एक दूसर ेस ेिवपरीत तरीके से कोिरलेटेड ह।ै स£ाई भी
यही ह,ै वाfव म+ इन दोनa का कोिरलेशन का आंकZा ह ैh0.12267 ]2015 के आंकZे के अनुसार) 

आप इस एnेलशीट  को यहां डाउनलोड download कर सकत ेहJ 

अगले अ�ाय म+ हम USD INR  के अलावा दूसरी कर/सी कॉ56ै8 को देख+गे और साथ ही, कर/सी 6ेिडंग म+
टेि¤कल एनािलिसस की भूिमका को भी समझ+गे। उसके साथ कर/सी से जुZी हमारी यह चचाL खw हो
जाएगी और हम आगे कमोिडटी की तरफ बr/गे।

इस अ8ाय की मु: बात& 
VW आमतौर पर िमलन ेवाला, 2ूचर और <ॉट के बीच का आिब] 6ाज कर/सी के िरटेल माक� ट के िलए मौजूद
नहk होता, इसिलए 6ेडर आमतौर पर कैल+डर hेड म+ कारोबार करते हJ। 

XW कैल+डर hेड म+ आप दो अलग-अलग एnपायरी के कॉ56ै8 को साथ-साथ खरीदते और बेचत ेहJ।
YW 2ूचर बुल hेड तब होता ह ैजब आप मौजूदा महीने या िनयर मंथ के 2ूचर को खरीदते हJ और दूर के
महीने वाले या फरदर मंथ के एnपायरी वाले कॉ56ै8 को बेचते हJ। 

ZW 2ूचर बेयर hेड तब होता ह ैजब आपने िनयर मंथ के 2ूचर को बेचते हJ और फार मंथ के एnपायरी
को खरीदत ेहJ। 

[W आप अपन ेटिम] नल से hेड को सीध ेखरीद या बेच सकते हJ इसको hेड कॉ56ै8 कहते हJ। 

mW USD INR के पेयर की वोलैिटिलटी nifty50 के मुकाबले कम होती ह।ै
nW USD INR  और िन�ी 50 एक दूसर ेसे िवपरीत तरीके से कोिरलेटेड ह ैयानी इ¥सLली कोिरलेटेड हJ।
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डॉलर-<पया पेयर – भाग 2
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Anil Chamoli says:

April 5, 2020 at 4v19 pm

Chapter 4 डॉलर %पया pair part 1 का िह,ी म/ नह1 ह ैकृपया उसे डालन ेका क7 कर8

Reply

Kulsum Khan says:

April 7, 2020 at 11v12 am

चै;र अपडेट करिदया गया ह।ै

Reply

Manjit says:

April 6, 2020 at 8v16 am

सर,Chapter 4 डॉलर %पया pair part 1 का िह,ी म/ Upload नह1 ह ैकृपया उस ेडालने का क7 कर8 .

Reply

Kulsum Khan says:

April 7, 2020 at 11v01 am

सूिचत करने के िलए धIवाद, हमन ेउस अKाय को अपडेट करिदया ह।ै

Reply

View all comments →
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6.1 % कर#सी के दूसर ेपेयर
िपछले कुछ अ)ाय, म. हमन ेUSD INR  के बार ेम. काफी चचा7 की ह,ै अब हम कर9सी के कुछ दूसर ेपेयर
को देख.गे। जैस ेEUR INR +यूरो Eपया), GBP INR (पाउंड Eपया), JPY INR (येन Eपया)। दूसर ेकर9सी
पेयर भी करीब-करीब वैसे ही काम करते हL जैस ेUSD INR काम करता ह।ै इसको आप इस तरीके स ेभी
समझ सकत ेहL िक अगर आपको यह पता ह ैिक nifty50 के कॉRSैT िकस तरीके से काम करते हL तो आप
यह समझ सकत ेहL िक िनVी बWक के कॉRSैT िकस तरीके से काम कर9गे। 

इस अ)ाय म. हम पहल ेजXी से हम इन कर9सी पेयर के कॉRSैT के बार ेम. समझ लेते हL और इस अ)ाय
के दूसर ेिहZ ेम. हम कुछ Sेिडंग टेि^क के बार ेम. बात कर9गे खासकर टेि^कल एनािलिसस से जुbी
तकनीक के बार ेम.। इसके बाद, कर9सी से जुbा cआ हमारा यह अ)ाय खd हो जाएगा और उसके बाद इस
मॉeूल म. हम कमोिडटी पर नजर डाल.गे। 

तो आइए शुg करत ेहL।

EUR INR

दुिनया म. िजस कर9सी पेयर म. सबस ेhादा कारोबार होता ह ैवह ह ैEUR USD लेिकन हमार ेदेश म. यह
कॉRSैT उपलi नहj ह ैहालांिक RBI न ेएkच.ज को इस पेयर को भी िलl करने के िलए हरी झंडी दे दी
ह ैऔर हो सकता ह ैिक बcत जXी यह पेयर EUR USD भी हमार ेिलए उपलi हो। साथ ही, GBP
USD, JPY USD म. भी हम. Sेड करन ेको िमल सकता ह।ै लेिकन अभी के िलए हमार ेपास Sेड करन ेके
िलए EUR INR  मौजूद ह।ै 

जैसा िक हम. पता ह ैिक यूरो (EUR) यूरोिपयन यूिनयन की कर9सी ह।ै बाकी िकसी भी कर9सी से अलग, यूरो
अकेली ऐसी कर9सी ह ैजो िकसी एक देश की अथ7pवqा से नहj बिs यूरोप के कई देश, की अथ7pवqा
से जुbी कर9सी ह।ै 

EUR INR का कॉRSैT करीब-करीब वैसा ही ह ैजैसे USD INR का कॉRSैT होता ह।ै इसस ेजुbी
महuपूण7 जानकािरय, पर नजर डालते हL 

–

िववरण EUR INR िट'णी

लॉट साइज € 1,000
इि)टी डेिरवेिटव म3 लॉट साइज शेयर6 की सं:ा बताता है

लेिकन यहां ये यूरो मे एक रकम होती है

अंडरलाइंग 1 EUR की भारतीय Gपए म3 कीमत

िटक साइज
0.25 पैसे या Gपय6 म3 कहJ तो INR

0.0025

Kेिडंग का
समय

सोमवार स ेशुNवार 9A00 AM से
5A00 PM

एOपायरी
साइिकल

12 महीने तक का कॉPKैQ
Rान दJ िक इि)टी डेिरवेिटव म3 3 महीन ेतक की एOपायरी

होती ह ै

Kेिडंग का
अंितम िदन

महीने के अंितम कारोबारी िदन से दो
िदन पहले दोपहर 12A30 PM तक,

इि)टी डेिरवेिटव म3 एOपायरी के िदन  3A30 PM तक Kेड
कर सकते हV

सेटेलम3ट का
अंितम िदन

महीने का अंितम कारोबारी िदन

मािजX न SPAN E Exposure
आमतौर पर SAPN करीब 1.5%, और एOपोजर करीब 1%,

होता ह,ै इसिलए कुल मािजX न करीब 2.5% होती है

सेटलम3ट
कीमत

अंितम सेटेलम3ट के िदन का RBI रफेरJस
रटे 

]ॉट की ^ोिजंग कीमत

 

तो जैसा आप देख सकते हL िक यह लगभग USD INR जैसा ही ह।ै अंतर िसफ7  यह ह ैिक EUR INR का
लॉट साइज €1000 +यूरो) का ह ैUSD INR की तरह $1000 का नहj। 

आइए देखत ेहL िक इसकी वजह से मािजx न पर yा असर पbेगा। EUR INR के zूचर का िच| आप नीचे
देख सकत ेहL 

जैसा िक आप देख सकते हL िक इस कॉRSैT का लाl Sेडेड }ाइस (LTP/Last Traded Price)
74.8950 ह।ै इसके सहार ेहम कॉRSैT वै~ू िनकाल सकते हL।

कॉRSैT वै~ ू= लॉट साइज * कॉRSैT कीमत

= 1000 Z 74.8950 

= 74,895.0

अगर हम यह मान ल. िक मािजx न करीब 2.5% ह ैतो यह मािजx न करीब ₹1870 होना चािहए। आप चाह9 तो
�ेरोधा के मािजx न कैलकुलेटर का भी इ�ेमाल कर सकते हL िजसस ेआपको सही मािजx न पता चल जाएगी।

तो इसकी मािजx न USD INR पेयर से कुछ hादा ह।ै लेिकन इि�टी के डेिरवेिटव कॉRSैT म. लगने वाली
मािजx न के मुकाबल ेयह तब भी काफी कम ह।ै 

GBP INR

हमार ेदेश म. USD INR  के कॉRSैT के बाद िजस कॉRSैT म. सबस ेhादा कारोबार होता ह ैवह शायद
GBP INR का कॉRSैT ह।ै इस कॉRSैT म. hादातर चीज. वैसी ही ह ैजैसी िक USD INR  के कॉRSैT म.
होती हL और यहां पर भी िसफ7  लॉट साइज और अंडरलाइंग का फक7  ह।ै यहां पर अंडरलाइंग 1 GBP का
एkच.ज रटे ह ैऔर लॉट साइज 1000 पाउंड का ह।ै कॉRSैT वै~ू करीब करीब ₹89,345 का होगा,
y,िक 5 अग� 2016 को zूचर म. ये 89.3450 पर Sेड हो रहा था।

तो जैसा आप नीचे देख सकते हL इसके िलए मािजx न भी थोbा hादा ह ै

एक मजेदार बात जो आपको जानना चािहए वो ये ह ैिक अंतररा�ीय बाजार म. GBP USD पेयर को केबल
(cable) भी कहा जाता ह।ै अगर आप िकसी कर9सी Sेडर को केबल शॉट7 करने के बार ेम. कहते सुने तो
समझ जाइए िक वह GBP USD को शॉट7 कर रहा ह।ै

JPY INR

JPY INR का कॉRSैT दूसरी िकसी भी कर9सी कॉRSैT के मुकाबल ेअलग ह।ै इसम. लॉट साइज 1000
यूिनट का नहj होता बिs 100000 यूिनट का होता ह।ै यहां पर अंडरलाइंग 100 जापानी येन का
एkच.ज रटे होता ह।ै 

तो जब हम इस िच| को देखते हL 

तो हम 100 येन के रटे को देख रह ेहL िजस ेभारतीय Eपए म. िदखाया जा रहा ह।ै दूसर ेश�, म. कह9 तो, 100
जापानी येन खरीदन ेके िलए हम. 66.2750 Eपए खच7 करने पb9गे। चूंिक लॉट साइज 100,000 का ह ैतो
यहां कॉRSैT वै~ू होगी 

= (100,000 * 66.2750^ / 100

= 66275

एक िपप की चाल पर इसका P&L  होगा 0.0025 Z 1000 =₹ 2.5 )ान द9 िक सभी INR पेयर के िलए
ये P&L  यही ह ैयानी एक जैसा ही ह।ै 

JPY INR के िलए मािजx न होगा 2808 Eपए जो िक करीब 4.2% बनता ह।ै

तो इस तरह से JPY INR कॉRSैT का मािजx न कर9सी सेगम.ट म. सबसे hादा होता ह ैऔर मेर ेिहसाब से
ऐसा इसिलए होता ह ैy,िक यह सबस ेhादा वोलेटाइल कॉRSैT ह ै(y,िक इसम. िलि�िडटी काफी कम
होती ह)ै। आप चाह9 तो एkेल म. JPY INR की वोलैिटिलटी पता कर सकते हL। 

इन सभी कर9सी पेयर के �ेड कॉRSैT हर एkपायरी के िलए एkच.ज पर उपलi हL। आप नीचे NSE
की वेबसाइट स ेिलया गए इस िच| म. इ�. देख सकते हL 

लेिकन जैसा आप देख सकते हL िक USD INR के अलावा बाकी कोई भी �ेड कॉRSैT िलि�ड नहj हL
मतलब उसम. िलि�िडटी कम ह।ै 

अगर आप कॉRSैT म. Sेड करने के िलए उसकी िलि�िडटी देख रह ेहL तो मेरी सलाह यह होगी िक आप इस
िलl के आधार पर अपनी }ाथिमकता तय कर9 –

`a USD INR zूचस7
ba USD INR  ATM ऑ��
ca  GBP INR zूचस7
da EUR INR zूचस7
ea JPY INR zूचस7

अब मुझ ेउ�ीद ह ैिक आपको कर9सी Sेिडंग स ेजुbी cई hादातर जानकारी मWने दे दी ह,ै अब हम Sेिडंग से
जुbे cए कुछ तरीक, पर चचा7 कर9गे

6.2 % सीजनैिलटी का टे3 (4ा कर#सी 5ेड का मौसम
होता ह)ै
कर9सी के बाजार म. बcत बार इस बात पर चचा7 होती ह ैिक इस कारोबार म. सीजन आते रहते हL यानी तय
व� पर य ेबाजार एक तय तरीके से काम करता ह।ै कहते हL िक इसम. आप इन सीजन के िहसाब स ेSेड कर
सकते हL। जैस ेबाजार म. बcत सार ेलोग ये बात करते हL िक USD INR िदसंबर म. नीचे जाता ह ैया USD
INR हमेशा एkपायरी के एक ह� ेपहले ऊपर जाता ह।ै बcत सार ेलोग अपने Sेड इन बात, के आधार पर
करते हL और य ेजानने की कोिशश भी नहj करते हL िक सीजन के बार ेम. यह कथन सही ह ैया नहj। इसीिलए
मुझे लगा िक हम. कर9सी के सीजनैिलटी (Seasonality) के बार ेम. थोbी चचा7 करनी चािहए और इसको
जांच भी लेत ेहL। इस ेजांचन ेके िलए हम हमन ेUSD INR  के �ॉट डेटा को िलया ह।ै 

** चेतावनी **

अब जो चचा7 हम कर9गे वह तकनीकी चचा7 होगी, यह शायद Varsity के आम पाठक के िलए नहj ह।ै अगर
आप इस बात का सीधा जवाब जानना चाहत ेहL िक yा कर9सी म. Sेिडंग के अलग अलग मौसम होते हL यानी
yा सीजनैिलटी होती ह ैतो इसका सीधा जवाब ह ैिक ऐसा कोई सीजन नहj होता। इसके बाद, आप चाह9
तो आप सीध ेअ)ाय के अगल ेअगले िहZे पर जा सकते हL। लेिकन अगर आप आंकb, से �ार करते हL तो
आप आगे पि�ए और मW आपको समझान ेऔर इसे छोटा रखने की पूरी कोिशश कgंगा।

इस िवषय को पाठक, तक पcचंाने के िलए मुझ ेअपने अ�े दो� }काश को ध�वाद भी देना ह।ै इस िहZे
से जुbे िकसी भी सवाल के िलए आप उसे prakash.lekkala@ gmail.com पर िलख सकते हL। 

िकसी भी टाइम सीरीज की सीजनैिलटी को पता करने के िलए हो� िवंटर टेl (Holt Winters test) का
इ�ेमाल िकया जाता ह ैजो िक एक सांि�कीय टेl ह।ै आमतौर पर Holt Winters मेथड यानी }णाली
म. 3 िहZे होते हL –

लेवल 

S9ड  

सीजनैिलटी 

लेवल – इस सूचकांक म. USD INR म. cए औसत बदलाव को YoY यानी वष7 दर वष7 तौर देखा जाता है

+,ड  – इस सूचकांक म. USD INR म. महीने दर महीन ेcए औसत बदलाव को नापा जाता है

सीजनैिलटी – यह सूचकांक कीमत पर सीजन की वजह से cए बदलाव को नापता ह,ै उदाहरण के तौर पर,
USD INR म. हमेशा जनवरी म. तेजी आती ह,ै हमेशा अ}ैल म. िगरावट आती ह,ै जैसी बात.।

इन तीन, िहZ, को ले कर दो िqितया ंबन सकती हL-

एिडिटव (Additive) यानी जोb वाला
म�ीि�केिटव (multiplicative) यानी गुणा वाला

लेिकन मुझे लगता ह ैिक ये चचा7 यहा ंजgरी नहj ह।ै

सीजनैिलटी के िलए हो� िवंटर टेl (Holt-Winters test for seasonality) :

हो� िवंटर टेl म. िकसी भी टाइम सीरीज की सीजनैिलटी का पता लगाने के िलए अनुमान का एक मॉडल
तैयार िकया जाता ह ै(मान लीिजए मॉडल 1^ और िफर उसके नतीज, को देखा जाता ह।ै मॉडल 1 म.
सीजनैिलटी का िहZा नहj होता ह।ै इसके बाद, एक और मॉडल बनाया जाता ह ैिजसम. सीजनैिलटी को
रखा जाता ह ैऔर िफर इस मॉडल की गलितय, यानी ERROR को देखा जाता ह।ै

हम दोन, मॉडल की गलितय, (ERROR) की तुलना करते हL और िफर देखते हL िक yा हम. मॉडल 2 से
मॉडल 1 के मुकाबल ेम. बेहतर अनुमान िमल रहा ह।ै इसके िलए हम ‘Chi Square’ टेl का इ�ेमाल करते
हL तब पता चलता ह ैिक िकसम. सही नतीजे िमल रह ेहL। अगर �ॉडल 2 म. मॉडल 1 के मुकाबले बेहतर
अनुमान िमलते हL तो ये माना जाता ह ैिक आंकb, म. कुछ सीजनैिलटी का असर ह।ै लेिकन अगर दोन, मॉडल
म. एक जैस ेनतीजे िमलते हL या मॉडल 1 म. बेहतर नतीजे िमल रह ेह, तो मान िलया जाता ह ैिक कोई
सीजनैिलटी नहj ह।ै

USD INR म. सीजनैिलटी का नतीजा

सा�ािहक सीजनैिलटी के िलए जांच 

मॉडल 1 +सीजनैिलटी के िहZ ेके बगैर) – सबस ेअ�ा मॉडल वो ह ै+M,N,N^ िजसका को एिफिशएंट
0.9999 ह ै

यह मॉडल बताता ह ैिक सा�ािहक डेटा म. िसफ7  लेवल का िहZा होता ह ैऔर S9ड का िहZा नहj होता।
यहां लेवल का कोएिफिशएंट 0.9999 ह ैमतलब अगले ह�े की कीमत इस ह�े की कीमत से 0.9999
गुना होगी 

जो पाठक रLडम वॉक �ोरी (Random Walk theory) के बार ेम. जानते हL, वह इस को अ�े से समझ
सक. गे। यह मॉडल हम. बता रहा ह ैिक सा�ािहक तौर पर USD INR की कीमत रLडम वॉक के आधार पर
चलती ह।ै 

मॉडल 2 +सीजनैिलटी के िहZ ेके साथ) – सबसे अ�ा मॉडल +M,N,M^ वह ह ैिजसका कोएिफिशएंट
0.7 और 0.0786 ह।ै 

यह मॉडल बताता ह ैिक इस सा�ािहक डेटा म. लेवल भी ह ैऔर सीजनैिलटी भी ह।ै यह मॉडल बताता ह ैिक
अगले ह� ेकी कीमत इस ह� ेकी कीमत का 0.7 गुना होगी और बाकी बचा cआ िहZा सीजनैिलटी से
आएगा। 

िन�ष7 –  ‘Chi Square’ टेl बताता ह ैिक यहां 100% संभावना ह ैिक मॉडल 2 और मॉडल 1 एक जैसे
ही पिरणाम द9, इसका मतलब यह cआ िक USD INR म. सीजनैिलटी का मॉडल लगाने से पिरणाम बेहतर
नहj हो रह ेहL।

ऐसा तभी होता ह ैजबिक डेटा म. कोई सीजनैिलटी ना हो। y,िक यह डेटा सा�ािहक एनािलिसस के िलए
िनकाला गया ह ैइसिलए माना जा सकता ह ैिक वीकली यानी सा�ािहक तौर पर डेटा म. कोई सीजनैिलटी
नहj होती। 

मंथली यानी मािसक सीजनैिलटी –

मॉडल 1 u सबसे बि�या मॉडल वो ह ै+A,N,N^ िजसका कोएिफिशएंट 0.9999 ह ै

वीकली डेटा की तरह, मंथली डेटा भी यही बताता ह ैिक यह एक रLडम वॉक ह ै

मॉडल 2 u इसम. सबस ेबि�या वह मॉडल (A,N,A^ ह ैिजसका कोएिफिशएंट 0.9999 और 0.0001 ह ै

यह मॉडल दशा7ता ह ैिक अगले माह की  ोिजंग कीमत करीब करीब उतनी होगी िजतनी इस महीने की
 ोिजंग कीमत ह,ै और इसम. थोbा सा सीजनैिलटी का असर िदख रहा ह।ै 

िन�ष7 – ‘Chi Square’ टेl बताता ह ैिक करीब 20% संभावना यह ह ैिक मॉडल 2 के पिरणाम मॉडल 1
से hादा सही ह,। सांि�की आधार पर देख. तो ऐसे बेहतर नतीजे रLडमनेस की वजह से हो सकते हL, जैसे
िक, आपने कौन सा समय अविध चुना ह ैया कौन सा डेटा िलया ह।ै 

आमतौर पर सांि�की म. यह माना जाता ह ैिक मॉडल 2 के नतीजे को मॉडल 1 से बेहतर मानने के िलए
95% संभावना होनी चािहए , तभी ये कहा जा सकता ह ैिक इसम. सीजनैिलटी का असर ह।ै इसका मतलब
ह ैिक USD INR म. मंथली �र पर भी कोई सीजनैिलटी नहj होती। 

इस जांच के िलए RBI की वेबसाइट से USD INR का िपछले 8 साल का डेटा िलया गया ह।ै 

तो अब अगर आप िकसी को यह कहता सुन. िक USD INR हमेशा ि¡समस के पहले िगर जाता ह ैतो आप
जानत ेहL िक उसकी बात, म. कोई त� नहj ह।ै

6.3 % =ािसक टेि@कल एनािलिसस 
िकसी कंपनी के बार ेम. फंडाम.टल एनािलिसस करने पर हम yा करत ेहL, मान लीिजए िहंदु�ान लीवर के
िलए, हम पहले उसके िबजनेस के बार ेम. जानते हL, फाइन.िशयल lेटम.ट देखते हL, कॉरपोरटे गवन¢स देखत ेहL
और कौन सी कंपिनयां से उसका मुकाबला ह ैउनको देखते हL, िफर उसके आधार पर एक फाइन.िशयल मॉडल
बनाते हL और तब यह तय करते हL िक यह lॉक िनवेश करने लायक ह ैया नहj। तो फंडाम.टल एनािलिसस
सीधा सादा रा�ा होता ह।ै लेिकन जब िकसी कर9सी पेयर म. िनवेश की बात आती ह,ै उदाहरण के िलए मान
लीिजए USD INR  म., तो फंडाम.टल एनािलिसस म. बcत सार ेआयाम जुb जाते हL, USA की अथ7pवqा
म. yा हो रहा ह,ै वहा ंके घरलेू हालात कैसे हL, दुिनयाभर के हालात कैसे हL, उनका USA की अथ7pवqा
पर yा असर होगा, भारत की अथ7pवqा के yा हाल हL, उसम. कौन सी चीज. हो रही हL, घरलेू �र पर
yा-yा हो रहा ह,ै अंतररा�ीय �र पर कौन सी चीज. हL जो भारत पर असर डाल सकती हL, आपको इन
सब को समझना होगा और उन सब के असर को भी समझना होगा, उसके बाद ही कोई िवचार आप बना
सकते हL। 

तो सच बात तो यह ह ैिक यह आसान काम नहj ह ैऔर बcत सार ेलोग इसे नहj कर सकते। आप अगर Sेडर
हL तो आपके पास एक अथ7शा¤ी का िदमाग होना चािहए तभी आप फंडाम.टल एनािलिसस ठीक से करके
कर9सी पेयर म. Sेड कर पाएंगे। शायद यही वजह ह ैिक कर9सी के बाजार म. hादातर लोग टेि^कल
एनािलिसस को hादा पसंद करते हL। शायद आपको पता हो टेि^कल एनािलिसस म. एक कीमत का
अनुमान लगाया जाता ह ैजो िक ¥ीन पर िदख रह ेकीमत, के आधार पर और बाजार म. िजतनी भी तरह की
जानकारी मौजूद ह,ै चाह ेवह फंडाम.टल एनािलिसस ही y, ना हो, सब को जोbते cए एक कीमत का
अनुमान लगाया जाता ह।ै इस अनुमान के आधार पर आप चाट7 की एनालिसस करते हL और एक राय बनाते
हL। 

कर9सी और कमोिडटी म. भी टेि^कल एनािलिसस वैसे ही काम करती ह ैजैसे यह इि�टी म. काम करती ह।ै
अगर आपको नहj पता िक टेि^कल एनािलिसस yा होती ह ैऔर कैसे काम करती ह ैतो आपको टेि^कल
एनािलिसस से जुbा हमारा मॉeूल जgर प�ना चािहए। 

अब एक नजर डािलए टेि^कल एनािलिसस के आधार पर तय िकए गए कुछ एक Sेड पर

यहां घेर कर िदखाए गए दो कW डलिlक पैटन7 वो हL िज�. िपयिस§ ग पैटन7 कहा जाता ह।ै यह पैटन7 सुझाव देता
ह ैिक Sेडर को USD INR के पेयर म. लॉ¨ जाना चािहए। जैसा िक आप देख सकते हL िक यह Sेड बcत
अ�े तरीके से चला। यहां पर कोई lॉप लॉस भी िSगर नहj cआ।

अब GBP INR  के बेयिरश माgबोज ूपर नजर डािलए। 

ये बेयिरश माgबोजू आपको सलाह देता ह ैिक आप उस अंडरलाइंग पर शॉट7 जाएं और उ�ीद कर9 िक यह
नीचे की ओर जाता रहगेा। 

इस तरह के और बcत सार ेउदाहरण हो सकते हL। मुझे पता ह ैिक बcत सार ेलोग यह मानत ेहL िक कर9सी
और कमोिडटी म. Sेड करन ेके िलए आपको दूसर ेतरीके की टेि^कल एनािलिसस की जgरत होती ह।ै
लेिकन यह सच नहj ह।ै टेि^कल एनािलिसस एकदम उसी तरीके से काम करती ह।ै उसको एक टाइम
सीरीज का डाटा चािहए होता ह ैचाह ेवह lॉक का हो, कमोिडटी का हो, कर9सी का हो या िफर बॉª का हो।
 

इसके साथ ही अब कर9सी पर अपनी इस चचा7 को यहj खd करत ेहL। अब मW इसके अगले िहZे यानी
कमोिडटी Sेिडंग की तरफ अगले अ)ाय स ेब«ंूगा।

इस अ5ाय की मु< बात? 
`a EUR INR का अंडरलाइंग भारतीय Eपए म. 1 यूरो के �ॉट रटे के बराबर होता ह।ै
ba EUR INR का लॉट साइज 1000 यूरो का होता ह।ै 

ca GBP INR का अंडरलाइंग 1 GBP का �ॉट रटे रटे होता ह ै(भारतीय gपए म.)। GBP INR का
कॉRSैT भारतीय कर9सी बाजार म. िबकन ेवाला दूसरा सबस ेबbा कॉRSैT ह।ै 

da GBP INR का लॉट साइज 1000 पाउंड होता ह।ै 

ea GBP USD के पेयर को अंतररा�ीय �र पर ‘केबल’ भी कहते हL।
va JPY INR का मािजx न सबसे hादा होता ह ैशायद इसिलए y,िक इसम. सबसे hादा वोलैिटिलटी भी
होती ह।ै 

wa JPY INR का लॉट साइज 100000 का होता ह।ै
xa JPY INR का अंडरलाइंग 100 जापानी येन के एkच.ज रटे के बराबर होता ह।ै 

ya लोग, को भल ेही लगता हो िक USD INR म. सीजन के िहसाब से Sेड कर सकते हL लेिकन ऐसा कोई
सीजन नहj होता ह,ै ना तो मािसक तौर पर और ना ही सा�ािहक तौर पर।
`za कर9सी म. भी टेि^कल एनालिसस का इ�ेमाल उसी तरीके से िकया जा सकता ह ैजैसे lॉk म.
िकया जाता ह।ै
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7.1 % शु#आत
जैसा िक आप जानते ह- िक भारत म1 दो कमोिडटी ए8च1ज ह-- म:ी कमोिडटी ए8च1ज #MCX' और
नेशनल कमोिडटी एंड डेिरवेिटव ए8च1ज #NCDEX'। मेटल और एनजD से जुFी कमोिडटी के िलए MCX
को Hादा पसंद िकया जाता ह ैजबिक एLी कमोिडटी के िलए NCDEX Hादा लोकिNय ह।ै लेिकन िपछले
कुछ समय म1, MCX पर एLी कमोिडटी का कारोबार भी बP रहा ह।ै मQ अगले कुछ अTायU उन कमोिडटी के
बार ेम1 बात कWंगा जो ए8च1ज पर Xेड होती ह- और कोिशश कWंगा िक आप कमोिडटी कॉZXै[ के बार ेम1
कुछ जान पाएं। 

हम उन सारी कमोिडटी पर चचा\ कर]ग ेजो कमोिडटी ए8च1ज पर Xेड होती ह-। हमारी कोिशश ह ैिक हम ये
जान सक1  िक कमोिडटी कॉZXै[ कैसे काम करते ह-, िकन कमोिडटी म1 आपको Xेड करना चािहए और कौन
सी ऐसी चीज1 ह ैजो िक कमोिडटी पर असर डालती ह-। मQ कमोिडटी के उस िह`े पर चचा\ नहa कWंगा जहां
कमोिडटी माकb ट के बार ेम1 बताया जाता ह,ै जहां पर उनका इितहास, फॉरवड\ माकb ट, अमेिरकी िकसान और
िशकागो मकf टाइल ए8च1ज आिद के बार ेम1 बताया जाता ह।ै इन सब के बार ेम1 आपको हर उस जगह
आसानी से जानकारी िमल जाएगी जहा ंकमोिडटी माकb ट के बार ेम1 कुछ भी बताया जा रहा हो। मQ सीधे
कमोिडटी कॉZXै[ के बार ेम1 बात कWंगा और इस कॉZXै[ के बार ेम1 आपको Hादा से Hादा जानकारी देने
की कोिशश कWंगा। 

नीचे की िलi को देिखए िजसम1 उन कमोिडटी को िदखाया गया ह ैजो MCX पर Xेड होती ह- – 

हम कोिशश कर]गे िक उन सारी बFी कमोिडटी पर चचा\ कर सक1  िजl1 Xेड िकया जा सकता ह।ै यहां पर
आपको यह जानना जWरी होगा िक डेिरवेिटव mूचर िकस तरीके से काम करते ह- तभी आप कमोिडटी को
अoे से समझ पाएंगे। अगर आप mूचर Xेिडंग के बार ेम1 नहa जानते ह- तो आपको mूचर Xेिडंग स ेजुFे
हमार ेमॉrूल को जWर पPना चािहए। 

अगर आप mूचर के बार ेम1 जानत ेह- तो हम आग ेबPते ह- और शुsआत करते ह- सोने के साथ

7.2 % सोने का कॉ-.ै0 
MCX पर सोने म1 सबस ेHादा कारोबार होता ह।ै इस कारोबार म1 काफी Hादा िलिvिडटी ह ैऔर हर िदन
करीब 15,000 कॉZXै[ को Xेड िकया जाता ह,ै यानी हर िदन करीब 4500 करोF sपए का कारोबार होता
ह।ै यहां Tान देने वाली बात यह ह ैिक यह संwा िसफ\  सोन ेके एक कॉZXै[ से जुFी yई ह ैिजसे िबग गो{
कहा जाता ह।ै 

MCX पर सोने की कई तरह की कॉZXै[ उपल| ह-, िजनम1 आप Xेड कर सकते ह-। नए लोग और कई बार
तो पुराने कारोबारी भी सोन ेके इन अलग-अलग कॉZXै[ म1 उलझ जाते ह- और उनको समझ नहa आता िक
िकस कॉZXै[ म1 Xेड करना चािहए और िकस म1 नहa। इसिलए सबसे पहले हम सोने म1 उपल| अलग-अलग
तरीके के कॉZXै[ पर नजर डालते ह- – 

23 सोना (िबग गो{) 

63 गो{ िमनी
73 गो{ िगनी
83 गो{ पेटल (petal)

इन सभी कॉZXै[ की अंडरलाइंग एक ही ह ैऔर वह ह ैसोना। इनके अंतर को समझने के िलए सबस ेजWरी
चीज यह ह ैिक इनके कॉZXै[ से जुFी जानकारी को देखा और समझा जाए। तो सबसे पहले शुW करते ह-
िबग गो{ से। 

MCX पर सोने के कॉZXै[ से जुFी सारी जानकािरया ंयहां दी गई ह-, इनको हम एक-एक करके समझत ेह-
– 

िववरण मू'

कीमत कोटेशन *पए -ित 10 /ाम (सभी टै5 और 8ूटी सिहत)

लॉट साइज 1 िकलो/ाम

िटक साइज 1 *पया

-ित िटक P&L  Rs. 100

ए5पायरी का िदन कॉDEैF महीन ेका 5th िदन 

िडलीवरी आवKक

िडलीवरी माLा 1 िकलो/ाम

इन सब को इसी }म म1 समझते ह-। सबसे पहले नजर डालते ह- िक कीमत और कोटेशन पर 

यहां सोने के िलए कीमत 10 Lाम के िलए िदखाई गई ह।ै इस कीमत म1 सभी तरह की इंपोट\ rूटी और टै8
शािमल ह-। इनके बार ेम1 हम आग ेचचा\ कर]गे लेिकन अभी के िलए यह जान लीिजए िक MCX की कीमत म1
सब कुछ शािमल ह।ै नीच ेके िच� पर नजर डािलए िजसम1 MCX पर गो{ mूचर के लाi Xेडेड कीमत को
िदखाया गया ह ै

जैसा िक आप देख सकते ह- िक सोने का लाi Xेडेड Nाइस (अंितम Xेडेड कीमत) ₹31,331 ह।ै Tान
दीिजए िक सोन ेकी ये कीमत 10 Lाम के िलए ह।ै यहां पर लॉट साइज 1 िकलो #1000 Lाम) का है
इसिलए कॉZXै[ की कुल कीमत yई – 

#1000 F 31331' / 10

H Rs.31,33,100/-

तो इस Xेड के िलए िकतन ेमािज� न की जWरत पFेगी, हम इसे जीरोधा के मािज� न कैलकुलेटर पर जाकर
िनकाल सकत ेह- – 

तो हम1 ₹1,25,868 की जWरत पFेगी िजसका मतलब yआ िक मािज� न का Nितशत yआ –

1,25,868 / 31,33,100

= 4.017%

तो जैसा िक आप देख सकते ह- मािज� न करीब 4% होगा, तो ये करीब करीब उतना ही ह ैिजतना कर]सी के
कॉZXै[ म1 था। लेिकन कुल रकम के िहसाब से यह मािज� न काफी Hादा ह ैऔर इसिलए िरटेल Xेडर का
सोने म1 पोजीशन लेना काफी मुि�ल होता ह।ै यही वजह ह ैिक सोने के दूसर ेकॉZXै[ जैसे गो{ िमनी और
गो{ पेटल भी ए8च1ज पर मौजूद ह- जहां मािज� न कम ह।ै इन सार ेकॉZXै[ के बार ेम1 हम आगे चचा\ कर]गे।
 

अभी मान लीिजए िक आपने 1 िकलो सोना MCX पर खरीदा ह ैइसका मतलब ह ैिक आप को करीब
₹1,25,000 मािज� न के तौर पर जमा करन ेहUगे और हर िटक पर आप या तो ₹100 कमाएंगे या ₹100
गंवाएंगे। तो हम1 यह ₹100 का आंकFा कहां से िमला – 

(ित िटक P&L = (लॉट साइज / कोटेशन) * िटक साइज

इस ेसोने पर आजमात ेह- 

= #1000 Lाम / 10 Lाम) * 1 sपया

= 100 sपए

वा�व म1, आप इस फामू\ले का इ�ेमाल करके mूचर या ऑ�न के िकसी भी कॉZXै[ का Nित िटक P&L
 िनकाल सकत ेह-। उदाहरण के तौर पर मान दीिजए JPY INR का कॉZXै[ ह,ै आपको याद होगा िक इस
कॉZXै[ के िलए लॉट साइज 100,000 जापानी येन का ह ैऔर कोटेशन 100 जापानी येन का ह ैिटक
साइज 0.0025 ह ैतो Nित िटक P&L होगा –

(100000/100'*0.0025

H 2.5 Rupees

तो अब आग ेबPते ह- और ए8पायरी पर नजर डालते ह-। अगर आप देख1गे तो आपको िदखेगा िक गो{ म1
ए8पायरी की जगह िसफ\  िलखा ह-ै कॉZXै[ महीन ेका पांचवा िदन। सोने का कॉZXै[ हर दूसर ेमहीने म1
नया जारी होता ह ैऔर हर कॉZXै[ एक 1 साल तक के िलए वैध रहता ह।ै इस तरह से िकसी भी समय
आपके सामने 6 कॉZXै[ होत ेह- िजनम1 से आप अपने पसंद का कॉZXै[ चुन सकते ह-। मान लीिजए हम
अग� 2016 म1 ह- तो आपको नीच ेके इस टेबल को देखकर समझ म1 आएगा िक कौन से कॉZXै[ आपके
िलए उपल| ह- और यह कैसे काम करता है

अभी उपल< कॉ=>ै@ एBपायरी

अFूबर 2016 5th Oct 2016

िदसंबर 2016 5th Dec 2016

फQवरी 2017 5th Feb 2017

अ-ैल 2017 5th April 2017

जून 2017 5th Jun 2017

अगT 2017 5th Aug 2017

हमेशा की तरह, सबसे ताजा कॉZXै[ ही सबसे Hादा िलिvड कॉZXै[ होता ह।ै जैसे इस उदाहरण म1
अ[ूबर 2016 का कॉZXै[ ह।ै अ[ूबर 2016 का कॉZXै[ 5 अ[ूबर 2016 को ए8पायर हो जाएगा
तो िसतंबर 2017 का कॉZXै[ जारी होगा और सबसे Hादा िलिvड कॉZXै[ अब िदसंबर 2016 का
कॉZXै[ हो जाएगा, जो िक 5 अ[ूबर 2016 के कॉZXै[ की जगह लेगा। 

Tान रिखए िक इिvटी म1 सेटलम1ट हमेशा कैश म1 होता ह ैऔर वहां िफिजकल सेटलम1ट नहa होता। लेिकन
जब कमोिडटी बाजार की बात आती ह ैतो सेटलम1ट िफिजकल होता ह ैऔर यहां पर िडलीवरी जWरी होती ह.ै
इसका मतलब यह ह ैिक अगर आपके पास सोन ेके 10 लॉट ह- और आपन ेिडलीवरी मांगी yई ह ैतो आपको
10 िकलो सोना िमलेगा। िडलीवरी लेने के िलए कमोिडटी बाजार म1 आपको बताना पFता ह ैिक आपको
िडलीवरी चािहए। ए8पायरी के 4 िदनU पहले तक आप ऐसा कर सकते ह-। अगर ए8पायरी 5 तारीख को
ह ैतो आप िडलीवरी लेने की इoा 4 तारीख के पहले िकसी भी िदन जािहर कर सकते ह-। 

Tान देने वाली बात यह ह ैिक अगर आप �ेरोधा पर Xेड कर रह ेह- तो हम आपको इस बात की इजाजत नहa
देते ह- िक आप िकसी कमोिडटी की िफिजकल िडलीवरी ल1। इसका मतलब यह ह ैिक आपको अपनी
पोजीशन को ए8पायरी महीन ेकी 1 तारीख के पहले �ोज करना होगा। जहां तक मेरी बात ह ैमQ
�ि�गत तौर पर यह पसंद करता � ंिक अपनी पोजीशन को ज�ी से ज�ी �ोज कर सकंू और कमोिडटी
की िफिजकल िडलीवरी के च�र म1 ना प�ंू। 

तो अब आप Hादातर बात1 जान चुके ह- जो िक सोने के िबग गो{ कॉZXै[ से जुFी yई ह-। अब आगे बPते ह-
और सोने के दूसर ेकॉZXै[ पर नजर डालते ह-।

7.3 % सोन ेके दूसर ेकॉ-.ै0 ( गो6 िमनी, गो6 िगनी,
गो6 पेटल)
जैसा िक आप समझ चुके ह- िक िबग गो{ कॉZXै[ म1 मािज� न की जWरत बyत बFी होती ह ैमतलब इसके
िलए बyत बFी रकम देनी पFती ह।ै इस वजह से, बyत सार ेXेडर िबग गो{ कॉZXै[ म1 Xेड नहa कर पाते ह-।
शायद यही वजह ह ैिक ए8च1ज ने कम मािज� न वाले कई कॉZXै[ जारी िकए ह-। 

आप सोने के िजन दूसर ेकॉZXै[ म1 Xेड कर सकते ह- वह ह- 

23 गो{ िमनी 
63 गो{ िगनी 
73 गो{ पेटल 

इन कॉZXै[ से जुFी जानकािरयां नीच ेके टेबल म1 िदखाई गई ह- 

कीमत का Eोट लॉट साइज िटक साइज P&L/िटक एBपायरी िडलीवरी िडलीवरी यूिनट

Gold Mini Rs. per 10 gm 100 gm 1 rupee Rs.10 5th day आवKक 100 gm

Gold Guinea Rs. per  8 gm 8 gm 1 Rupee Rs.1 Last day आवKक 8 gm

Gold Petal Rs. per  1 gm 1 gm 1 Rupee Rs.1 Last day आवKक 8 gm

मुझे लगता ह ैिक यह टेबल समझन ेम1 आसान ह ै�Uिक हम इसस ेजुFी जानकािरयU के बार ेम1 ऊपर भी चचा\
कर चुके ह-। इसिलए अब हम सीध ेमािज� न से जुFी जानकारी पर चचा\ कर]गे

जैसा िक आप देख सकते ह- िक गो{ िमनी (GOLD M' कॉZXै[ म1 मािज� न ₹15,682 का ह ैऔर Nितशत
के िहसाब स े–

= मािज� न / कॉZXै[ वै�ू

कॉZXै[ वै� ू= (कीमत * लॉट साइज)/कीमत का कोटेशन

= #31365 F 100'/10

H Rs.313,650

H15682/313650

= 5%

अगर आप देख1 तो यह करीब करीब उतना ही ह ैिजतना िक िबग गो{ का Nितशत था। अब एक बार हम
गो{ िमनी के Nित िटक P&L  पर नजर डाल लेते ह- 

(ित िटक P&L = (लॉट साइज / कोटेशन) * िटक साइज

= #100/10'*1

H Rs.10/- per tick.

गो{ िमनी के अलावा हमार ेसामन ेगो{ िगनी और गो{ पेटल के कॉZXै[ भी होत ेह-। यह बyत छोटे
कॉZXै[ होत ेह- और इनम1 मािज� न की जWरत बyत कम होती ह।ै करीब करीब ₹1251 गो{ िगनी के िलए
और ₹154 गो{ पेटल के िलए। लॉट साइज भी छोटा होता ह ैऔर इसिलए कॉZXै[ की वै�ू भी बyत कम
होती ह।ै आपको इनके भी कई Nकार िदख1गे जैसे गो{ पेटल (िद�ी), गो{ िगनी (अहमदाबाद) आिद।
अगर आप सोने म1 Xेड करना चाहत ेह- तो आपको इन पर Tान देने की Hादा जWरत नहa ह।ै

मेरी राय यह ह ैिक अगर आप गो{ म1 Xेड करना चाहत ेह- तो या तो िबग गो{ कॉZXै[ म1 कर] या गो{
िमनी कॉZXै[ म1 कर] �Uिक यहा ंपर िलिvिडटी काफी होती ह।ै दूसर ेकॉZXै[ म1 िलिvिडटी काफी कम
होती ह।ै आपको यह बताने के िलए िक कॉZXै[ म1 िलिvिडटी िकतनी होती ह,ै MCX के हर िदन के Xेड के
इस आंकFे पर नजर डािलए – 

िबग गो{ कॉZXै[ म1 करीब 12 से 13 हजार लॉट का Xेड होता ह ै

गो{ िमनी कॉZXै[ के 14 स े15 हजार लॉट का Xेड होता ह ै

गो{ िगनी कॉZXै[ म1 एक से डेP हजार लॉट Xेड होते ह- 
गो{ पेटल कॉZXै[ के 8 से 9 हजार लॉट Xेड होते ह- 

यहां पर Tान देने वाली बात यह ह ैिक आप को यह आंकFे देखकर लगेगा िक गो{ पेटल म1 भी काफी
Hादा िलिvिडटी ह।ै लेिकन याद रिखए िक गो{ पेटल लॉट साइज 8 Lाम का होता ह ैइसिलए 8 से 9
हजार लॉट का मतलब ह ैकरीब 2 स ेढाई करोF sपए। 

एक जWरी बात जो िक याद रखनी चािहए वह यह ह ैिक िलिvिडटी हमेशा सबसे करीबी मंथ के कॉZXै[ म1
सबसे Hादा होती ह ैइसिलए कोिशश कीिजए िक आप इसी म1 Xेड कर]। ए8पायरी से िजतने दूर वाले
कॉZXै[ म1 रह]ग ेिलिvिडटी उतनी कम होगी। 

अब मुझ ेलगता ह ैिक अब आप गो{ कॉZXै[ और उनसे जुFी बातU को काफी हद तक समझ चुके हUगे।
इसिलए अगल ेअTाय म1 हम रा�ीय और अंतररा�ीय बाजार म1 गो{ की कीमतU के संबंध और
अंतररा�ीय कॉZXै[ से जुFी चीजU पर चचा\ कर]गे। यह भी जान1गे िक गो{ पर िकन चीजU का असर पFता
ह ैऔर गो{ और इिvटी तथा डॉलर म1 �ा संबंध होता ह।ै

इस अHाय की मुJ बातL 
23 MCX पर Xेड होन ेवाले बुिलयन कॉZXै[ म1 सबसे Hादा Xेड सोने म1 होता ह।ै 

63 सोने के कॉZXै[ के कई अलग-अलग Nकार होत ेह-- िबग गो{, गो{ िमनी, गो{ िगनी, गो{ पेटल।
73 सबसे Hादा लोकिNय कॉZXै[ ह ैिबग गो{ लेिकन इसम1 मािज� न बyत Hादा लगता ह ैकरीब
₹125000। 

83 िबग गो{ के Nित िटक P&L  ₹100 का होता ह।ै
c3 Nित िटक P&L  िनकालन ेका फामू\ला = (लॉट साइज / कोटेशन) * िटक साइज
d3 सोने का दूसरा सबसे लोकिNय कॉZXै[ ह ैगो{ िमनी िजसम1 करीब ₹15000 का मािज� न लगता ह।ै 

e3 गो{ पेटल और गो{ िगनी, सोन ेके दूसर ेऐस ेकॉZXै[ ह- िजनम1 मािज� न कम ह ैलेिकन इन कॉZXै[ म1
िलिvिडटी भी काफी कम होती ह।ै 

f3 अपने िनयरiे मंथ यानी करीबी महीन ेके कॉZXै[ म1 Xेड करना सबस ेअoा होता ह ै�Uिक उसम1 सबसे
Hादा िलिvिडटी होती ह।ै
g3 इन सार ेकॉZXै[ म1 िडलीवरी जWरी होती ह ैइसिलए यह अoा होगा िक आप अपने इन कॉZXै[ को
ए8पायरी के कम से कम 4 िदन पहले �ोज कर द]।
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Module 8    कर]सी, कमोिडटी और सरकारी िस�ोिरटीज → Chapter 7

सोना (भाग 1$
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super learner says:

April 20, 2020 at 6u15 pm

sir yeah tik kya ota h

Reply

Kulsum Khan says:

April 21, 2020 at 10u29 am

एक िटक िकसी (ॉक की कीमत म- .ूनतम ऊपर या नीच ेका मूवम-ट या 9ाइस िडफर=स ह।ै एक िटक एक िसBोिरटी का एक Eेिडंग िदन स ेलेकर दूसर ेEेिडंग िदन तक की
कीमत म- बदलाव का उOेख कर सकता ह।ै

Reply

Prakash says:

September 11, 2020 at 7u58 am

Please explain ki agar hame delivery lena hai to uska kya process hota hai. Please explain even if not offered by zerodha bcs this is

very simple language varsity.

Reply

Kulsum Khan says:

September 11, 2020 at 8u34 am

आप पूरा अSाय पT= आपको समझ आजायेगा। 

!

Reply

Manish says:

September 29, 2020 at 12u20 pm

Dear sir/mam.

Equity options me cash settlement hota hai ya stocks ki digital delivery hoti hai.

Gold me kya 100 gm. Gold ghar par bhejte hai. Ya phir wo bas hmare demat account me deliver hote hai. Please sir clear kijiye. I m

confused.

Reply

Kulsum Khan says:

September 30, 2020 at 12u15 pm

इंिडया म- हम िफिजकल िडलीवरी ही फॉलो करते हY, इससे (ॉक आपके दमत अकाउंट म- भेजे जाते ह।ै और गो\ की िफिजकल िडलीवरी नह] होती कोई भी सेगम-ट िफिजकल
गो\ से बे_ड नह] होता।

Reply

UMESH KUMAR says:

June 26, 2021 at 1u53 pm
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8.1 % लंदन िफ' (लंदन म) कीमत िनधा0रण)
िपछले अ'ाय म+ हमने सोन ेके उन कॉ34ै6 पर चचा9 की थी जो MCX पर मौजूद हA। इस अ'ाय की
शुFआत हम इस चचा9 स ेकरते हA िक सोन ेकी Jॉट कीमत+ दुिनया भर म+ और भारत म+ कैस ेतय होती हA।
लेिकन मQ यह साफ कर दंू िक सोन ेकी कीमत तय करने का यह तरीका िसफ9  एक तरीका ह ैऔर MCX पर
होने वाली सोन ेकी 4ेिडंग म+ इसका कोई ब]त ^ादा मह_ नह` होता ह।ै लेिकन िफर भी इसे जानना abरी
ह।ै

अंतरराcीय dर पर सोने की कीमत हर िदन लंदन म+ तय की जाती ह,ै िदन म+ दो बार दो अलग-अलग सef
के िलए। सुबह के सe के िलए 10)30 AM पर िजसे AM िफh कहा जाता ह ैऔर शाम के सe के िलए
3)00 PM पर िजसे PM िफh कहा जाता ह।ै लंदन के सबस ेबiे बुिलयन डेj के 4ेडर इस कीमत को
तय करते हA और नैथन मायर राkसचाइl एंड संस (Nathan Mayer Rothschild & Sons) इस काम
म+ उm+ मदद करते हA। 

जेपी मॉग9न, nQडड9 चाट9ड9, jोिटयामोकाटा (jोिटया बQक), सोसायटी जनरल जैस ेकरीब 10 से 11
पािटp िसपेिटंग बQक इस काम म+ िहqा लेते हA। 'ान दीिजए िक आम जनता को या दूसर ेबQकf को इस
rिsया म+ िहqा लेने की इजाजत नह` ह।ै इन बQकf के डीलर पहले से तय समय पर िनधा9िरत कॉv+ स कॉल
म+ कॉल करत ेहA और सोने की खरीद और िबsी की कीमत+ की अपनी िबड बताते हA। वहां आई सभी िबड और
ऑफर से एक औसत कीमत िनकाली जाती ह ैऔर िफर उस कीमत को बाजार को बता िदया जाता ह ैजो िक
सोने के िलए उस समय का ब+चमाक9  भाव बनता ह।ै इस पूरी rिsया म+ 10 से 15 िमनट लगते हA। यही
rिsया शाम के सe के िलए यानी PM सेशन के िलए िफर से दोहराई जाती ह ैऔर िफर से सोने की कीमत
तय करके उस ेबाजार को बता िदया जाता ह।ै

AM और PM िफh म+ जो कीमत+ तय की जाती हA वह उस कीमत के काफी करीब होती हA जो लंदन म+ हो
रही सोने की 4ेिडंग म+ चल रही होती हA। इस वजह से ये कीमत+ िकसी भी बुिलयन 4ेडर के िलए कोई नई
खबर नह` होती हA। एक तरह से कहा जा सकता ह ैिक इंyQड म+ होन ेवाली ब]त सारी दूसरी चीजf की तरह
यह भी एक तरीके की परपंरा ह ैिजसे िनभाया जा रहा ह।ै 

भारत म+ भी कुछ इसी तरीके की परपंरा ह ैलेिकन इतनी िवdृत नह` ह।ै आपको पता ही ह ैिक भारत म+ सोने
की सबसे ^ादा खपत होती ह ैऔर भारत इस ेआयात करता ह।ै भारत म+ सोना िनधा9िरत बQकf {ारा आयात
िकया जाता ह ैऔर िफर यही सोना बुिलयन डीलस9 को स|ाई िकया जाता ह ै(कुछ शु} लगाने के बाद)।
इसके बाद बुिलयन डीलस9 एसोिसएशन अपने नेटवक9  के {ारा इस सोने के िलए बोली मंगाता ह,ै यह िबड या
बोली इस आधार पर मंगाई जाती ह ैिक डीलर को इस कीमत पर िकतना सोना खरीदना या बेचना ह।ै इन
कीमतf के आधार पर एक औसत कीमत िनकाली जाती ह ैऔर यही भारत म+ सोन ेकी उस िदन की कीमत
होती ह।ै वाdव म+ यह एक तरीके का चs ह।ै डीलर सोने का भाव भेजने के पहले MCX म+ सोने की ~ूचर
कीमत पर नजर डालते हA और उसके आधार पर ही अपना भाव बुिलयन एसोिसएशन को भेजते हA। इसके बाद
यह कीमत+ डीलर और �ेलस9 के नेटवक9  को भेजी जाती हA और उस िदन की कीमत तय हो जाती ह।ै

8.2 % सोन ेकी कीमत का अंतर
कभी कभी सोने के 4ेडर िशकागो मक� टाइल एhच+ज यानी CME म+ सोने के ~ूचर की कीमत और यहां
भारत म+ MCX पर सोन ेकी ~ूचर कीमत के अंतर को देखते हA और उसके आधार पर यह मान लेते हA िक
यहां आिबp 4ाज का मौका बन रहा ह।ै उm+ यह मौका इसिलए िदखता ह ै�fिक वो ये मान लेते हA िक सोना
एक अंतरा9cीय कमोिडटी ह ैऔर आमतौर पर दुिनया भर म+ इसकी कीमत+ एक जैसी होना चािहए और जब
कभी ऐसा नह` होता तो वो एक आिबp 4ाज का मौका ह।ै उदाहरण के तौर पर अगर 995 �ोिरटी का सोना
CME म+ $433 पर कोट (quote) हो रहा ह ैतो MCX पर भी 10 �ाम सोने की कीमत $430 के आस
पास ही होनी चािहए। 

लेिकन ऐसा नह` होता ह,ै इन दोनf कीमतf म+ काफी अंतर होता ह ैऔर इस वजह से ही CME और MCX के
~ूचर कीमत म+ हमेशा एक अंतर होता ह।ै तो यहां सवाल यह उठता ह ैिक दोनf जगह के ~ूचर का34ै6
की कीमतf म+ इतना अंतर �f होता ह?ै

आइए इस को समझत ेहA-  

इस बात को समझने के िलए पहले यह जानना जbरी ह ैिक भारत म+ सोने की Jॉट कीमत+ कैसे तय की
जाती हA। 

याद रिखए िक भारत म+ सोने का आयात होता ह।ै अंतरराcीय बाजार म+ और खासकर अमेिरका म+, सोने की
कीमत rित 4ॉय औसं (per troy ounce basis) म+ कोट (quote) िकया जाता ह।ै एक 4ॉय औसं
करीब-करीब 31.1035 �ाम होता ह।ै अब मान लीिजए िक अमेिरकी Jॉट बाजार म+ सोना 1320 डॉलर
rित 4ॉय औसं म+ िबक रहा ह ैऐसे म+ अगर डॉलर 65 Fपए का ह ैतो भारत म+ सोने की Jॉट कीमत �ा होनी
चािहए?

आमतौर पर लोग पहले अमेिरका म+ 10 �ाम सोने की कीमत अमेिरकी डॉलर म+ पता कर लेते हA और उसके
बाद उसे भारत म+ USDPINR के रटे से गुणा करके यहां पर सोने की कीमत पता करते हA। आइए ऐसा कर
के देखते हA 

31.1 �ाम सोन ेकी कीमत $1320 इसिलए 10 �ाम सोने की कीमत $424.43 होगी। अब चूंिक USD
INR 65 पर ह ैइसिलए भारत म+ 10 �ाम सोने की कीमत होगी करीब 27,588 Fपए

लेिकन वाdव म+ यह इतना सीधा सादा नह` होता। भारत म+ जब सोना आयात होता ह ै(बQक इसे आयात
करते हA) तो उm+ सोन ेपर �ूटी और टैh भी देना होता ह।ै इसिलए भारत म+ सोने की Jॉट कीमतf म+ यह
शु} भी शािमल होना चािहए। एक नजर डािलए की सोने के आयात म+ �ा-�ा शु} शािमल होते हA-

TU CIF WCost, insurance and freight/ कीमत, बीमा और िकराया भाiा) 
[U कnम �ूटी
\U सेस (Cess)

]U बQक का खच9

इन सारी वजहf से भारत म+ सोन ेकी वाdिवक कीमत ब� जाती ह।ै इसको और अ�े से समझन ेके िलए
आप यहां पर 4ेिडंग Q&A पर नजर डाल सकते हA। this post on TradingQ&A

तो उदाहरण के तौर पर अगर अमेिरका म+ सोने की Jॉट कीमत $422 rित 10 �ाम ह ैतो भारत म+ बाकी
सार ेखच� को जोiने के बाद Jॉट की कीमत काफी ऊपर होगी। उदाहरण के तौर पर आप मान सकते हA िक
भारत म+ यह कीमत $435 के आसपास होगी और इस तरह से दोनf जगहf पर यह अंतर करीब करीब $15
का होगा।

तो यह तो ]ई Jॉट कीमतf म+ अंतर की बात लेिकन ~ूचर की कीमतf के बार ेम+ �ा, याद रिखए िक
~ूचर की कीमत हमेशा Jॉट की कीमत से ही िनकलती ह।ै ~ूचर कीमत को Jॉट कीमत से जोiन ेवाला
फामू9ला ह ै–

F 2 S*e(rt)

आप ~ूचर कीमत के बार ेम+ और यहा ंपर प� सकते हA  futures pricing.

तो जहा ंअमेिरकी बाजार म+ सोन ेकी ~ूचर कीमत वहां के Jॉट की कीमत के आधार पर तय होती ह ैयानी
ऊपर के उदाहरण म+ $420 के अनुसार, वह` भारत म+ सोने की ~ूचर की कीमत यहा ंके Jॉट बाजार के
आधार पर तय होगी जो िक उदाहरण म+ $435 के करीब ह।ै इसी वजह स ेCME और MCX की ~ूचर
कीमतf म+ अंतर होता ह,ै और इस ेआिबp 4ाज का मौका नह` समझना चािहए।

8.3 % सोने की कीमत पर िकन बात9 का असर प:ता है
दुिनया भर के िनवेशकf की एक खास आदत ह ैवो सोने म+ तब जbर िनवेश करते हA जब दुिनया के आिथp क
बाजारf म+ अिनि�तता का माहौल होता ह।ै सोने को एक सुरि�त िनवेश माना जाता ह ैऔर यह माना जाता
ह ैिक िकसी भी तरीके की आिथp क मंदी म+ सोना उनके िनवेश को बचाकर रखेगा। 

उदाहरण के तौर पर जून 2016 म+ BREXIT की घटना हो रही थी, िजसन ेदुिनया भर के बाजारf को िहला
कर रख िदया था तो इस वजह से सोन ेकी कीमतf पर �ा असर पiा, इसे आप नीचे के चाट9 म+ देख सकते
हA 

घटना के दौरान और घटना के बाद सोन ेकी कीमतf म+ तेजी आई थी और इस चाट9 पर आपको जो बiे कQ डल
िदख रह ेहA वह 24 जून के बाद के हA, िजस िदन �ेिhट का फैसला आ गया था। मतलब यह िक �ेिhट
का फैसला आने के बाद सोन ेम+ और तेजी आई थी। तो होता यह ह ैिक जब भी दुिनया म+ िकसी भी तरीके का
अिनि�तता का माहौल बनता ह ैतो िनवेशक सोना खरीदने लगते हA �fिक सोन ेको सुरि�त िनवेश माना
जाता ह।ै 

इितहास म+ िजतनी भी बiी घटनाएं ]ई हA, उनका सोने की कीमतf पर असर पiा ह।ै जैसे क�ा तेल संकट,
म' एिशया संकट, इजरायल िफलीdीन, यूरोिपयन यूिनयन शरणाथ� संकट, �ीस का आिथp क संकट, यूरो
संकट हो या िफर लेहमैन �दस9 संकट। यह याद रखने की बात ह ैिक जब भी दुिनया म+ कोई बiी घटना होती
ह ैतो सोने की कीमतf पर असर पiता ह।ै 

इसके आधार पर हम एक बiा िन�ष9 िनकाल सकत ेहA िक अिनि�तता म+ सोने की कीमत ब�ती ह।ै वाdव
म+, आिथp क अिनि�तता के समय म+ िरjी िनवेश जैसे इि�टी म+ िनवेश कम हो जाता ह ैऔर सोने जैसे
सुरि�त मान ेजाने वाले ऐसेट म+ िनवेश ब� जाता ह।ै

अिनि�तता वाली घटनाओ ंके अलावा भी, दैिनक तौर पर भी िनवेशक सोन ेम+ िनवेश इसिलए करते हA
�fिक इस ेमु�ा�ीित यानी इ3�ेशन से बचाने वाले िनवेश के तौर पर देखा जाता ह।ै यह माना जाता ह ैिक
लंबे समय म+ सोना लगातार ब�ता रहगेा अगर आप सोने के काफी लंब ेसमय के चाट9 को देख+गे तो यह िवचार
सही भी िदखेगा –

Source: http://www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics

एक नजर ऊपर के चाट9 पर डािलए। 1970 म+ सोना करीब $35 का था और 2016 म+, आज सोना $1360
का ह।ै मतलब इसन ेकरीब 37 गुना िरटन9 िदया ह।ै लेिकन जब आप इसे CAGR के िहसाब से देख+गे, तो
यह साल दर साल करीब 8% की वृि  िदखा रहा ह।ै आमतौर पर इस दौरान दुिनया म+ मु�ा�ीित की दर
करीब 5 स े6% की रही ह।ै इसका मतलब ह ैअगर आपने सोने म+ िनवेश िकया था तो आपन ेकरीब 8% की
कमाई की लेिकन दूसरी तरफ आपन ेमु�ा�ीित की वजह से 6% गंवा िदया। इस तरह आपने कुल 2% की
कमाई की। लेिकन, खासकर भारत जैसे देशf म+ जहा ंपर मु�ा�ीित की दर ^ादा ह ैवहां पर तो सोन ेने
कोई कमाई कर के नह` दी ह।ै

8.4 % सोना, डॉलर, ?पया और Bाज दर
सोने की कीमतf म+ होन ेवाले बदलाव इस बात से भी rभािवत होते हA िक कर¡सी के बाजार म+ �ा चल रहा है
और अथ9¢व£ा म+ ¤ाज दर¡ िकस तरफ जा रही हA। तो अगर आप सोन ेके 4ेडर हA तो आपको दुिनया की
अथ9¢व£ा पर नजर रखनी होती ह,ै साथ ही यह भी देखना होता ह ैिक कर¡सी के बाजार म+ और मु�ा बाजार
म+ ¤ाज दरf म+ �ा बदलाव हो रह ेहA। इन सबके बीच म+ आपसी संबंध काफी सीधे होते हA। सबसे पहले
डॉलर पर नजर डालते हA। 

नीचे के �ाफ को देिखए

Source: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=33vD

ये सोने और अमेिरकी डॉलर का �ाफ ह।ै इन दोनf के बीच िवपरीत संबंध हA जो िक इस �ाफ म+ साफ नजर
आ रह ेहA,एक ऊपर होता ह ैतो दूसरा नीच ेहोता ह।ै इस तरह के संबंध की दो खास वजह¡ ह ै

TU जब डॉलर की कीमत िकसी कर¡सी के मुकाबल ेकम होती ह,ै तो दूसरी कर¡सी की कीमत ब�ती ह।ै उस
कर¡सी की कीमत म+ आई इस ब�ोतरी की वजह से सोने जैसी कमोिडटी की मांग म+ भी तेजी आती ह।ै जब
सोने की मांग ब�ती ह ैतो िफर कीमत+ ब�ती हA। 

[U USD म+ आ रही िगरावट की वजह से िनवेशकf की bिच इसम+ कम हो जाती ह ैऔर इ¥ेnर अपन ेपैसे
को सुरि�त िनवेश यानी सोने म+ लगान ेलगते हA। 

लेिकन यह हमेशा सच नह` होता, कई बार ऐसा भी होता ह ैिक सोना और अमेिरकी डॉलर दोनf ब�त ेहA।
उदाहरण के तौर पर जब सऊदी अरब म+ संकट ]आ था तो वहां के घरलेू िनवेशक सऊदी म+ िनवेश नह` करना
चाहते थे और अपन ेपैसे को सोन ेया अमेिरकी डॉलर जैसे सुरि�त ऐसेट म+ लगाना चाहते थे। इस वजह से
इन दोनf की कीमतf म+ ब�ोतरी ]ई थी। 

इससे एक बात तो साफ हो गई ह ैिक सोन ेकी कीमतf पर अमेिरकी डॉलर की कीमत म+ हो रह ेबदलाव का
असर पiता ह।ै लेिकन सोन ेपर बाकी दूसरी चीजf का �ा असर पiता ह ैऔर वाdव म+ कोई असर पiता
ह ैया नह`-यह देखते हA। उदाहरण के तौर पर अमेिरका के फेडरल रटे म+ आई ब�ोतरी की वजह स ेयूएस
डॉलर मजबूत होता ह।ै तो इसकी वजह से, सोने की कीमत म+ िगरावट आनी चािहए लेिकन हमेशा ऐसा नह`
होता और अगर मQ सही ¦ ंतो सोन ेऔर फेडरल रटे के बीच कोिरलेशन संबंध िसफ9  0.3 का ह।ै

मुझे पता ह ैिक मQने पहले कहा था िक अगर डॉलर मजबूत होता ह ैतो सोने की कीमत+ नीचे जाती ह,ै और ये
सब उसके उलट हो रहा ह।ै लेिकन जो चीज+ यूएस डॉलर की कीमतf पर असर डालती ह ैवह वाdव म+ सोने
पर ब]त ^ादा असर नह` डालत`। 

यह सब थोiा उलझन वाला लग सकता ह।ै तो, ऐसे म+ सोने म+ 4ेड कैसे िकया जाए, सोने म+ 4ेड करने का
सबसे अ�ा तरीका यह होता ह ैिक उसकी मांग और स|ाई पर नजर रखी जाए। वैसे िडमांड और स|ाई
को rभािवत करने वाली चीज+ ब]त सारी होती हA और उन सब को समझना थोiा मुि¨ल होता ह।ै लेिकन
यही एक चीज ह ैजो सोने की कीमतf पर सबस े^ादा असर डालती ह ैऔर चाट9 म+ भी ये िदखता ह।ै और
चाट9 के आधार पर ही आप टेि©कल एनािलिसस करके सोने म+ िनवेश कर सकते हA। 

जब आप इि�टी म+ िनवेश करते हA तो फंडाम+टल एनािलिसस ब]त ^ादा काम आती ह ैलेिकन जब
कमोिडटी और कर¡सी की बात हो तो टेि©कल एनािलिसस अ�ा होता ह।ै

8.5 % सोन ेपर टेिGकल एनािलिसस
अगर आप टेि©कल एनािलिसस के बार ेम+ नह` जानत ेहA तो मेरी सलाह होगी िक टेि©कल एनािलिसस पर
हमार ेमॉ�ूल को प�¡। 

टेि©कल एनािलिसस की सबस ेबiी खािसयत यह ह ैिक िकसी भी ऐसेट के िलए उसका इdेमाल िकया जा
सकता ह-ै चाह ेवह कर¡सी हो या कमोिडटी। अब टेि©कल एनािलिसस का सोने पर इdेमाल करते हA और
देखते हA िक यह कैस ेकाम करता ह।ै 

जब मQ सोने म+ 4ेड करता ¦ ंतो मेरा इरादा ब]त साफ होता ह ैिक यह छोटे समय का 4ेड रटे ह ैऔर इस 4ेड
को कुछ िदनf से अिधक मQ अपन ेपास होl करने वाला नह` ¦।ं 

जब भी मQ 4ेड को चुनना चाहता ¦ ंतो सबस ेपहले एक लंबे समय के चाट9 पर नजर डालता ¦।ं लंबे समय से
मेरा मतलब ह ैिक 2 साल या उसस ेलंबा चाट9। यहा ंपर भी मQ वही कbंगा। मQ गोl BEES (ETFj के दो
साल के एª ऑफ द डे चाट9 (End of the day) पर नजर डालूंगा िजसस ेमुझे गोl यानी सोने के बार ेम+
एक मु« 4¡ड के बार ेम+ पता चल सके। साथ म+ एक मह_पूण9 rाइस ¬ाइंट यानी कीमत िबंदु का भी पता
चल सके।

ऊपर के चाट9 से मुझे पता चला िक 

TU सोना 2013 के अंत स ेिगरना शुb ]आ और 2015 के अंत तक िगरता ही रहा 
[U 2015 के अंितम कुछ महीनf म+ कीमत एक तरीके से अपने सबसे िनचले dर पर आ गई थी 
\U सोने म+ िसतंबर 2015 से िदसंबर 2015 के बीच म+ एक तरीके का डबल बॉटम बना था 
]U 2016 की शुFआत स ेसोन ेकी कीमत+ ऊपर जाने लगी थी 
kU 2016 की शुFआत स ेही हर िगरावट पर 4ेडस9 सोने को खरीद रह ेहA 
lU साफ ह ैिक सोन ेम+ मंदी अब नह` रही ह ैऔर यह इस बात से नजर आता ह ैिक सोना 2013 की ऊंचाइयf
तक वापस प]चं गया ह ै

इन सारी बातf के आधार पर मQ यह कह सकता ¦ ंिक सोने म+ अब लॉ­ 4ेड िलया जा सकता ह।ै लेिकन
इसका मतलब यह नह` ह ैिक मQ सोन ेम+ शॉट9 नह` कbंगा, जब मुझे एक शॉट9 करने म+ फायदा नजर आएगा
तो मQ यह जbर कbंगा। लेिकन जब मQ शॉट9 कbंगा तो मुझे पता होना चािहए िक 4ेडर इस िगरावट का
इdेमाल खरीद करने के िलए कर¡गे �fिक वो हर िगरावट पर खरीद रह ेहA। ऐसे म+, मQ अपनी शॉट9 पोजीशन
को ज®ी से कवर कर लूंगा। 'ान दीिजए िक अभी तक मQने िसफ9  एक मोटा मोटी नजिरया बनाया ह ैलेिकन
मQ अभी िकसी िनि�त कीमत dर को नह` चुना ह।ै 

अब मQ सोने के छोटी अविध के चाट9 पर नजर डालूंगा, िजसस ेमQ 4ेड करने के सही मौके को चुन सकंू। नीच ेके
चाट9 पर नजर डािलए। वैसे तो 4ेिडंग के मौके मुझ ेचाट9 के दािहने िहqे म+ िमल+गे लेिकन अभी थोiा समय
चाट9 के बाएं तरफ पर फोकस कीिजए – 

यह चाट9 2015 के अंितम कुछ महीनf से शुb ]आ ह ैऔर 2016 की जून तक इसम+ ब]त कम चाल िदख
रही ह।ै आप कीमत देख+ या वॉ¯ूम दोनf म+ आपको यह बात नजर आएगी। कुछ भी वॉ¯ूम नह` ह ैऔर
कीमत+ बस गैप अप या गैप डाउन हो रही हA। �ा आप बता सकत ेहA िक ऐसा �f हो रहा ह?ै 

सोने के कॉ34ै6 1 साल पहले जारी िकए जाते हA। उदाहरण के तौर पर अ6ूबर 2016 का कॉ34ै6
अ6ूबर 2015 म+ जारी िकया गया होगा। लेिकन इस कॉ34ै6 म+ तब तक कोई िलि�िडटी नह` आती है
जब तक ये अपने एhपायरी के पास ना प]चं जाए यानी अ6ूबर 2016 के करीब ना प]चं जाए। हां अगर
बाजारf म+ ब]त ^ादा िलि�िडटी हो तब शायद इस कॉ34ै6 म+ भी कुछ िलि�िडटी पहले भी आ सकती
ह।ै 

अब चाट9 के बाएं िहqे पर नजर डालते हA और 4ेिडंग के िलए मौके ढंूढत ेहA। मQ इस चाट9 को री-पोn कbंगा
िजससे मुझे िपछले कुछ समय के कQ डल नजर आ सक+ । मQने 9 और 21 िदन ए²ोन+िशयल मूिवंग एवरजे
को यहां ओवरल ेिकया ह।ै

TU मौजूदा कीमत इन दोनf शॉट9 टम9 एवरजे से भी नीच ेह।ै 

[U िपछले कुछ समय म+ 30956 के आस-पास 3 rाइस ए³न जोन बने हA (मQने इm+ नीले रगं से घेर िदया
ह)ै। अभी की मौजूदा कीमत इस dर के नीचे ह ैइसिलए 30956 एक रिेजn+स बन जाता ह।ै 

\U िपछले कुछ समय म+ हमन ेएक बेयिरश माbबोझ ू(काले रगं से घेर कर िदखाया गया) बनते देखा ह ैिजस
ने अ�ा काम िकया और 4ेडस9 म+ इस पर मुनाफा कमाया होगा।

इन बातf को 'ान म+ रखते ]ए अब मQ सोन ेम+ खरीद के मौके देखूंगा जैस ेही सोना अपने रिेजn+स लेवल
30956 को पार करगेा मQ उसे खरीदंूगा। 'ान रिखए िक यह दोनf शॉट9 टम9 मूिवंग एवरजे के साथ भी
िमलता ह।ै इस वजह स ेमुझे लॉ­ पोजीशन बनान ेम+ कोई िदµत नजर नह` आ रही ह।ै लेिकन, अगर सोने
की कीमत रिेजn+स के नीचे रहती ह ैतो मQने ऊपर जो कारण बताए हA उस वजह से  मुझे शॉट9 करने का भरोसा
नह` रहगेा। तो ऐसे म+ मेरा 4ेड कुछ इस तरह स ेबनेगा 

– पोजीशन : लॉ­ 

– कीमत : 30956 के ऊपर 

– टारगेट : 31418 Wएक छोटी नीली रखेा बनाई ह)ै

– nॉपलॉस : 30700 Wमौजूदा कीमत)

– िरवाड9 टू िरj जब मQ 30956 पर लॉ­ ¦ ं: 1:8 

– ए34ी से rितशत चाल m 1.5% 

िरj िरवाड9 के िहसाब स ेयह एक अ�ा 4ेड िदख रहा ह ैऔर चूंिक मुझे 1.5%  की ही चाल चािहए इसिलए
यह 1 िदन म+ पूरी हो सकती ह।ै 

इस तरह स ेआपने देखा िक टेि©कल एनािलिसस का इdेमाल सोने जैसी कमोिडटी म+ भी आसानी से िकया
जा सकता ह।ै 

िपछले 2 अ'ायf म+ मQने आपको सोन ेके बार ेम+ काफी जानकारी दी ह ैमुझे लगता ह ैिक इसके बाद आप
सोने म+ 4ेिडंग की शुFआत कर सकते हA। 

अब आग ेहम चांदी की बात कर¡गे।

इस अ$ाय की मु+ बात. 
TU सोने की कीमत+ िदन म+ दो बार AM और PM सe के िलए लंदन म+ तय की जाती ह।ै
[U लंदन म+ कीमत के इस िनधा9रण म+ केवल कुछ िनि�त बQक ही िहqा ले सकत ेहA। 

\U लंदन म+ कीमत िनधा9रण की तरह ही भारत म+ भी कीमत िनधा9रण की एक rिsया होती ह,ै लेिकन भारतीय
4ेडर के िलए यह एक चs का िहqा भर ही होता ह ै�fिक इसके िलए भी वह MCX कीमत की ओर देखता
ह।ै 

]U भारत और अमेिरका म+ सोने की Jॉट कीमतf म+ जो अंतर िदखाई देता ह ैवह मु« तौर पर �ूटी, टैh
और दूसर ेतरीके के शु}f की वजह से होता ह।ै
kU �fिक Jॉट की कीमत+ बदलती रहती हA इसिलए ~ूचर की कीमतf म+ भी बदलाव होता ह।ै
lU डॉलर और सोन ेम+ िवपरीत संबंध होता ह।ै
nU कमोिडटी के फंडाम+टल थोiे मुि¨ल होते हA इसिलए आमतौर पर 4ेडस9 िडमांड और स|ाई को देखते हA।
 

oU िडमांड और स|ाई मौजूदा कीमतf म+ नजर आते हA और साथ ही चाट9 पर भी ये िदखते ह।ै 

pU आप सोन ेतथा दूसरी कमोिडटी म+ टेि©कल एनािलिसस का इdेमाल कर सकत ेहA।
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9.1 % बुिलयन जु(वा – The Bullion Twins 
सोना, चाँदी और +ैिटनम –इनको एक साथ बुिलयन कहा जाता ह।ै यह माना जाता ह ैिक सोने और चाँदी
की कीमतA एक तरह से एक साथ चलती हB। अगर सच मA ऐसा होता ह ैतो यह दोनF िमलकर पेयर Iेिडंग
MIैटजी जैसे Iेिडंग के कई मौके देत ेहB। हम पेयर Iेिडंग पर िवQार से आगे चचाS करTगे, लेिकन अभी यह
देखते हB िक Wा यह सच ह ैिक सोना और चाँदी साथ साथ चलते हB। मXने सोने और चाँदी के कोिरलेशन को
जांचने के िलए िपछले 3 महीने के 30 िमनट वाल ेइंIाडे डेटा को देखा और य ेहB उसके नतीजे –

इंIा डे मA यह कोिरलेशन 0.7 िनकलता ह ैजो िक काफी अ`ा ह।ै मेरा अनुमान ह ैिक अगर हम इस
कॉिरलेशन को एंड ऑफ द डे के िहसाब स ेिनकालA तो यह संcा और भी बdी आएगी। तो इसका मतलब है
िक ये दोनF धातुएं इंIाडे के िहसाब से साथ साथ चलती हB। आपको याद होगा िक हमने कोिरलेशन के बार ेमA
USD INR के अfाय मA चचाS की थी। अगर आपने उसे नहg पhा ह ैतो अfाय 5 के 5.3 िहiे को पिhए।
 

अगर इंIाडे कोिरलेशन 0.7 िजतना करीब ह ैतो हम सोने पर लॉj और चाँदी पर शॉटS या चाँदी पर शॉटS और
सोने पर लॉj जैस ेIेड ल ेसकते हB। ये एक तरीके की हिेजंग MIैटेजी होगी जहा ंपर एक ही ऐसेट पर आप
एक समय मA लॉj और शाटS दोनF होते हB। यहां पर िसफS  यह बताने की कोिशश की जा रही ह ैिक इस तरह
की Iेिडंग MIैटजी को बनाना संभव ह।ै अभी तुरतं आपको ऐसा कोई Iेड करने की lmरत नहg ह।ै 

ऐसा Iेड करन ेके िलए अभी और बnत सारी चीजF को जानना जmरी ह।ै पेयर Iेिडंग के बार ेमA हम आगे बात
करTगे, लेिकन अभी आप सोना और चाँदी के इस इंIा डे चाटS पर नजर डािलए, मXने जानबूझ कर इसको सौ से
शुm िकया ह ैिजससे आप ठीक से दोनF की तुलना कर सकA  –

अगर आपको िसफS  इस rाफ को िदखाया जाए और कहा जाए िक यह बताइए िक दोनF धातुएं यानी सोना
और चाँदी िकतना साथ साथ चलते हB तो आप शायद यही कहTगे िक इन दोनF के बीच मA कोई संबंध नहg ह।ै
लेिकन आंकdे कुछ और ही बतात ेहB ।

जैसा मXन ेपहल ेकहा था िक मXन ेकोिरलेशन और rाफ बनाने के िलए यहा ंपर इंIाडे डेटा िलया ह।ै थोdे लंबे
समय का डेटा और अ`ी सूचनाएं दे सकता ह।ै मXने थॉमसन रॉयटर के एक सवs मA से भी सोने और चाँदी के
बीच के कोिरलेशन का डेटा िनकाला ह ैऔर उस डेटा से ये पता चला – 

इन दोनF के बीच के कोिरलेशन को जब ितमाही के आधार पर देखा गया तो ये औसतन 0.8 ह ैऔर शायद
इसीिलए IेडसS इन दोनF को बुिलयन जुdवा कहते हB। 

एंड ऑफ द डे का कोिरलेशन इतना मजबूत होने का मतलब ह ैिक Iेडर और इtेuर सोने और चाँदी दोनF
को सुरिwत िनवेश मानत ेहB, खासकर आिथy क संकट के समय मA। साथ ही ये भी पता चलता ह ैिक िवz के
िकसी भी आिथy क या राजनीितक संकट के समय सोन ेऔर चाँदी दोनF की कीमतA बhती हB। 

यहां पर fान देने वाली बात यह ह ैिक चाँदी और क{े तेल के बीच मA कोिरलेशन बnत अ`ा नहg ह ैऔर
आप इस पर भरोसा नहg िकया जा सकता।

9.2 % चाँदी से जु(ी ज1री जानकारी
चाँदी का उपयोग औ|ोिगक उ}ादन मA, फोटोrाफी मA, फैशन मA और इलेि�क और इले�ॉिनक सामानF मA
होता ह।ै इसीिलए चाँदी की मांग हमेशा बनी रहती ह।ै अमेिरका के िस�र इंिu�ूट न ेहाल ही मA िकए गए
अपने सवs मA कहा ह ैिक दुिनया भर मA चाँदी की मांग 1170.5 िमिलयन आउंस की ह।ै अगर इितहास देखA तो
िदखेगा िक चाँदी की मांग हर साल करीब 2.5% बh जाती ह।ै इसमA से �ादातर मांग औ|ोिगक उ}ादन से
ही आती ह।ै इससे साफ ह ैिक चाँदी की मांग इस बात पर िनभSर करती ह ैिक दुिनया भर मA वQुओ ंका
उ}ादन और औ|ोिगक उ}ादन कैसा चल रहा ह।ै इसके िलए भी खास तौर पर चीन और भारत जैसे
अथS�व�ा पर नजर रखी जाती ह।ै 

दूसरी तरफ अगर स+ाई पर नजर डालA तो, दुिनया भर मA खदानF से िनकलने वाली चाँदी, सरकारी िब�ी
और �ैप सिहत सभी तरह की चाँदी को िमलाकर कुल उ}ादन 1040.6 िमिलयन आउंस का होता ह।ै
इससे साफ ह ैिक चाँदी एक ऐसी कमोिडटी ह ैिजसमA स+ाई मांग से कम ह।ै वाQव मA चाँदी की स+ाई मA
सालF से बdी बhो�री नहg nई ह।ै इसकी स+ाई मA करीब 1.4% का ही इजाफा nआ ह।ै 

नीचे के चाटS मA आप चाँदी की िडमांड और स+ाई पर नजर डाल सकते हB – 

इस पूर ेसवs की िरपोटS को आप यहां पh सकत ेहB।  survey report

िडमांड और स+ाई की ि�ित को देखते nए यह साफ ह ैिक चाँदी मA Iेड करने के काफी मौके िमल सकते
हB। तो अब अगला सवाल यह ह ैिक चाँदी की कीमत कौन तय करता ह।ै वाQव मA चाँदी की कीमत भी उसी
तरीके से तय होती ह ैजैसे सोने की कीमत तय होती ह,ै यानी लंदन मA पािटy िसपेिटंग बXकF के �ारा ये कीमत
तय की जाती ह।ै सोने और चाँदी की कीमत कैसे तय होती ह ैयह जानने के िलए आप इसे पh सकते हB
–read this.

9.3 % चाँदी के कॉ56ै8
चाँदी के कॉ�Iै� 4 तरीके के होते हB िजनको आप MCX पर Iेड कर सकते हB। इन कॉ�Iै� के बीच का
अंतर मुcतः उनकी कीमत का अंतर होता ह।ै इसी वजह स ेउनके िलए मािजy न भी अलग-अलग होती ह।ै
एक नजर डािलए इन चारF कॉ�Iै� पर –

कॉ#$ै& 'ाइस कोट
लॉट
साइज

िटक साइज P&L/िटक ए1पायरी
िडलीवरी
यूिनट

िस#र
1

िकलो)ाम
30 िकलो Rs.1/िटक Rs.30/िटक

ए/ापयरी महीन ेका पाँचवा
िदन

30 िकलो

िस#र िमनी
1

िकलो)ाम
5 िकलो

Rs.1/

िटक
Rs.5/िटक

ए/पायरी महीने का अंितम
िदन

30 िकलो

िस#र
माइ@ो

1

िकलो)ाम
1 िकलो

Rs.1/

िटक
Rs.1/िटक

ए/पायरी महीने का अंितम
िदन

30 िकलो

िस#र
1000

1

िकलो)ाम
1 िकलो

Rs.1/

िटक
Rs.1/िटक

ए/पायरी महीने का अंितम
िदन

1 िकलो

ऊपर के चारF कॉ�Iै� मA िस�र 30kg कॉ�Iै� और िस�र िमनी कॉ�Iै� सबसे �ादा Iेड होते हB। हम
इन पर िवQार से चचाS करTगे। सबस ेपहले िस�र के मुc कॉ�Iै� पर नजर डालते हB।

िस�र कॉ�Iै� मA चाँदी की कीमत को िकलोrाम मA कोट िकया जाता ह।ै इसका मतलब यह ह ैिक MCX
के Iेिडंग टिमy नल पर चाँदी के कॉ�Iै� की जो कीमत िदखाई जाती ह ैवो 1 िकलो चाँदी की होती ह।ै इस
कीमत मA इंपोटS �ूटी, टै� और दूसर ेतरीके के शु� शािमल होते हB। नीचे के �ीनशॉट पर नजर डािलए,
इस ेकाइट स ेिलया गया ह ै–

चाँदी के िदसंबर �ूचर की मौजूदा कीमत 42,266 mपए ह,ै fान दT िक ये �ित िकलो कीमत ह।ै ये
कॉ�Iै� 30 िकलोrाम (लॉट साइज) का ह ैइसिलए कॉ�Iै� वै�ू होगी –

= 30 * 42,266

0 Rs 12,67,980

चाँदी पर मािजy न करीब 5% होती ह।ै नीचे के िच� मA आप देख सकते हB िक इन कॉ�Iै� मA Iेड करन ेके िलए
िकतना मािजy न देना पdेगा –

अगर �ितशत मA िनकालना हो तो

1267980 / 68619

= 5.41%

�ित िटक P&L िनकालने के िलए इस फामूSले का इQेमाल करना होगा

�ित िटक P&L = (लॉट साइज / �ोटेशन) * िटक साइज

= F30 kgs /1 kg) * Rs.1/-

= Rs. 30/-

तो चाँदी के हर िटक पर आप या तो Rs.30/- कमात ेहB या Rs.30/- गंवाते हB

ए�पायरी के िहसाब स ेदेखA तो अ�ूबर 2016 को जो कॉ�Iै� मौजूद हB वो हB (सभी कॉ�Iै� उस महीने
की 5 तारीख को ए�पायर होत ेहB)  – 

िदसंबर  2016

माचS 2017

मई 2017

जुलाई 2017

िसतंबर 2017

जब िदसंबर 2016 का कॉ�Iै� ए�पायर होता ह ैतो िदसंबर 2017 का कॉ�Iै� जारी होता ह।ै अब तक
आप यह बात जान चुके हB िक सबस े�ादा िलि�ड कॉ�Iै� वह होत ेहB जो अपनी ए�पायरी के करीब
होत ेहB। उदाहरण के तौर पर अगर हम अ�ूबर 2016 मA हB और हमA चाँदी मA Iेड करना ह ैतो मX िदसंबर
2016 के कॉ�Iै� को चुनुंगा। 

यहां यह भी याद रिखए िक इि�टी मA सेटलमAट हमेशा कैश मA होता ह,ै िफिजकल नहg होता ह।ै लेिकन जब
कमोिडटी की बात आती ह ैतो सेटलमAट िफिजकल होता ह ैऔर इसिलए वहां पर िडलीवरी देनी होती ह।ै
इसका मतलब ह ैिक अगर आपने चाँदी के 10 लॉट ले रखे हB और आपने िडलीवरी लेना चुना ह ैतो आपको
300 िकलो चाँदी की िडलीवरी िमलेगी। इस िडलीवरी को लेने के िलए आपको शुm मA ही इंिगत करना होता
ह,ै ये काम आप ए�पायरी के 4 िदन पहले तक कर सकते हB। इसका मतलब ह ैिक अगर ए�पायरी 5
तारीख को ह ैतो आपको िडलीवरी लेने का अपना इरादा 1 तारीख तक बताना होता ह।ै 

अगर आप lेरोधा पर Iेड कर रह ेहB तो हम आपको इस बात की इजाजत नहg देते हB िक आप िकसी
कमोिडटी की िफिजकल िडलीवरी लA। इसका मतलब यह ह ैिक आपको अपनी पोजीशन को ए�पायरी
महीने की 1 तारीख के पहले �ोज करना होगा। जहां तक मेरी बात ह ैमX �ि�गत तौर पर यह पसंद करता
� ंिक अपनी पोजीशन को ज�ी स ेज�ी �ोज कर सकंू और कमोिडटी की िफिजकल िडलीवरी के च र
मA ना प¡ंू। 

fान देने वाली एक और बात ह ैिक चाँदी के मेन कॉ�Iै� मA िडलीवरी जmरी ह ैलेिकन िस�र िमनी और
िस�र माइ�ो कॉ�Iै� मA यह जmरी नहg ह।ै इसका मतलब यह ह ैिक आप िस�र िमनी या माइ�ो
कॉ�Iै� को ए�पायर होन ेदे सकते हB और कैश मA सेटलमAट कर सकते हB। लेिकन िस�र 30kg कॉ�Iै�
मA आपके पास यह सुिवधा नहg ह ैिक आप कैश मA सेटल कर सकA ।

अब एक और जmरी बात, जरा इस िच� पर नजर डािलए – 

ऊपर के टेबल मA आप देखAग ेिक हर कमोिडटी के साथ एक जगह का नाम भी िदया गया ह।ै जैसे उदाहरण के
तौर, पर िस�र माइ�ो के आगे अहमदाबाद का नाम िलखा ह।ै इसका Wा मतलब ह ै?

हमA पता ह ैिक ए�पायरी पर £ॉट माकs ट मA अंडरलाइंग की कीमत और �ूचर कीमत एक जगह पर आकर
िमल जाती हB। इि�टी के मामले मA तो अंडरलाइंग और उसका �ूचर एक ही +ेटफॉमS पर Iेड होते हB।
मतलब NSE या BSE पर। उदाहरण के तौर पर, इंफोिसस का £ॉट NSE पर इंफोिसस के �ूचर कीमत
मA िमल जाएगा, लेिकन कमोिडटी के मामले मA ऐसा नहg होता WFिक यहां पर £ॉट माकs ट अलग होता ह।ै
उदाहरण के तौर पर काली िमचS और रबर – कोि{ मA Iेड होते हB, सोना मुंबई और अहमदाबाद मA Iेड होता
ह।ै इसिलए ए�पायरी पर सोन ेके �ूचर की कीमत सोन ेके िकस £ॉट कीमत से िमलेगी, मुंबई की कीमत
से िमलेगी या अहमदाबाद की कीमत से? इसी वजह से MCX मA हर कमोिडटी के आगे उस कमोिडटी के
£ॉट माकs ट का नाम िलखा ह ैिजससे आपको पता चल सके िक ए�पायरी पर कीमत िकस जगह की
£ॉट कीमत से िमलेगी।

9.4 % चाँदी के दूसर ेकॉ56ै8
अगर आपन ेऊपर बताए गए मेन िस�र कॉ�Iै� की जानकारी को समझ िलया ह ैतो आपके िलए MCX पर
Iेड हो रह ेिकसी भी दूसर ेिस�र कॉ�Iै� को समझना आसान होगा। इनके बीच का अंतर िसफS  लॉट साइज
का और मािजy न का ह।ै 

मX आपके िलए मािजy न के आंकdT और िडलीवरी का िवक¥ नीचे िदखा रहा � ंिजससे आप अलग-अलग
कॉ�Iै� के बार ेमA समझ सकA  और यह तय कर सकA  िक आप िडलीवरी लेना चाहTगे या िफर कैश मA सेटल
करTगे। 

कॉ#$ै& मािज= न % म> मािज= न िडलीवरी िवक@

िस#र Mini Rs.13,158/- 6.27% कैश /िफिजकल

िस#र Micro Rs.2,618/- 5.1% कैश / िफिजकल

िस#र 1000 Rs.2,711/- 6.2% िफिजकल

जैसा िक आप देख सकते हB िक यहां पर िदए गए मािजy न िस�र के मेन कॉ�Iै� के मुकाबले काफी कम हB। 

जहां तक Iेिडंग की बात ह,ै सोन ेकी तरह ही चाँदी मA भी फंडामAटल काफी मुि§ल होते हB और उनको हर
िदन देखना और समझना आसान काम नहg होता। इसीिलए कमोिडटी बाजार के �ादातर Iेडर टेि¨कल
एनािलिसस का सहारा लेते हB। मुझ ेभी लगता ह ैिक यह एक �ादा अ`ा तरीका ह।ै 

टेि¨कल एनािलिसस के अलावा आप चाह ेतो �ांिटटेिटव यानी मा�ा पर आधािरत तकनीकF का भी सहारा
ल ेसकत ेहB, जैसे पेयर Iेिडंग। जैसा िक इस अfाय मA मXने पहले भी कहा ह ैिक इस तकनीक के बार ेमA हम
अलग मॉ�ूल मA चचाS करTगे। 

इस अBाय की मुE बात> 
OP सोना और चाँदी दोनF इंIा डे आधार पर काफी करीब स ेकोिरलेटेड होते हB 
QP सोना और चाँदी एक अ`ा जोdा बनाते हB और इस जोdे की Iेिडंग के िलए पेयर Iेिडंग तकनीक का
इQेमाल िकया जा सकता ह ै

RP चाँदी का क{े तेल स ेबिhया कोिरलेशन नहg ह ै

SP MCX पर चाँदी के 4 तरीके के कॉ�Iै� Iेड होत ेहB  
TP चाँदी के मुc यानी मेन कॉ�Iै� का लॉट साइज 30 िकलो का होता ह ैऔर इसके िलए करीब
₹75000 की मािजy न लगती ह ै

UP चाँदी मA आमतौर पर औसत मािजy न कॉ�Iै� वै�ू का 5V6% होता ह ै

WP चाँदी के Iेिडंग मA टेि¨कल एनािलिसस काफी अ`े तरीके से काम करती है
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10.1 % कमोिडटी का सुपर-ार
अगर आपको िसफ+  एक ऐसी अंतररा2ीय कमोिडटी को चुनना हो िजसम> िक ?ॉक माकA ट की तरह उतार
चDाव होता हो तो वह कFा तेल होगा। नीच ेपर चाट+ पर नजर डािलए, आपको समझ म> आ जाएगा िक मK
ऐसा LM कह रहा N ं– 

आपको िदखेगा- $140 तक की तेज उछाल, उसके बाद एक िगरावट और िफर $110 तक की बDत िफर से
वापस $30 तक िगरावट। कFा तेल का चाट+ आपके अंदर की सारी भावनाओ ंको सामने ले आता ह,ै जैसा
िक एक अZी िफ[ म> होता ह।ै जैसा िक आप जानते ह\ िक यह एक अंतररा2ीय कमोिडटी ह।ै लाखM लोग
इसम> ^ेड करत ेह\ और इसी वजह से इसम> ^ेड करना काफी जिटल यानी पेचीदा ह।ै

तो यहा ंकF ेतेल म> हो Lा रहा ह?ै कFा तेल $115 से $28 तक LM िगरा? इस तरह का भयानक डर
बाजार म> LM फैला? कF ेतेल म> अब Lा हो रहा ह?ै अब यह िकधर जा रहा ह?ै यह सब समझने के िलए
हम> थोcा सा इितहास म> जाना पcेगा / 2014 और 2015 की घटनाओ ंम>। 

इस अeाय म> हम यही करfगे। इस अeाय को ठीक से समझन ेके िलए पीछे जाते ह\ और 2015 के पहले 6
महीनM को देखत ेह\ िक उस समय Lा हो रहा था? –

10.2 % संकट का पुनरावलोकन 
जनवरी 2014 म> कFा तेल $110 hित बैरल था जो िक जनवरी 2016 म> $28 hित बैरल तक िगर गया।
i>ट jूड के इितहास म> िपछल े5 सालM म> शायद यह अब तक की सबसे बcी िगरावट थी। वैसे इस िगरावट
से कई कंपिनयM को और कई देशM को बnत फायदा nआ। लेिकन कFा तेल पैदा करने वाली
अथ+oवpाओ ंपर इसका बnत बुरा असर पcा। िकसी को यह उqीद नहr थी िक कFा तेल 75% तक िगर
जाएगा। तो Lा यह इस िगरावट का सबसे िनचला sर यानी बॉटम था? ये िकसी को नहr पता, लेिकन यह
िगरावट िजतनी तेज थी उसको देख कर यह भरोसा नहr होता िक यहा ंबॉटम बन चुका ह ैया िगरावट अपने
िनचले sर तक पnचं गई ह।ै 

तो, वाsव म> nआ Lा था? 

कFे तेल म> आई इस िगरावट को समझन ेके िलए हम> यह समझना होगा िक कF ेतेल का कारोबार कैसे
होता ह ैऔर इस िगरावट के पहले तक इस धंध ेको कैसे चलाया जाता था? इस चचा+ स ेआपको कFे तेल
oापार के बार ेम> काफी कुछ समझन ेको िमल सकता ह।ै कFे तेल का उtादन करने वाल ेदेश हर िदन कई
िमिलयन बैरल कFा तेल, अमेिरका, चीन, भारत और यूरोप के अलग-अलग देशM को एvपोट+ करते ह\।
कFा तेल िनकालने वाले देशM को दो समूहM म> बांटा जाता ह ै

34 ऑगAनाइजेशन आफ पै^ोिलयम एvपोिटx ग कं^ीज यानी ओपेक 5OPEC: िजनम> सऊदी अरब, कतर,
कुवैत और UAE आिद शािमल ह\।
=4 कFे तेल का उtादन करने वाल ेदूसर ेदेश जैस ेiाजील, कनाडा, {स, मैिvको, नॉवA आिद जो िक
OPEC का िह}ा नहr ह ैऔर इसिलए उनको नॉन ओपेक देश कहा जाता ह।ै 

इन दोनM समूहM के देशM यानी ओपेक और नॉन ओपेक देशM के ~ारा करीब 90 िमिलयन बैरल यानी 9 करोc
बैरल कFा तेल हर िदन िनकाला जाता ह।ै नीचे के टेबल म> आप यह देख सकते ह\ िक ओपेक देश िकतने
तेल का उtादन करते ह\ और नॉन ओपेक देश िकतने कFे तेल का उtादन करते ह\ –

कारण
हर देश म> कF ेतेल का उtादन करन ेका खच+ अलग होता ह।ै कFे तेल के उtादन पर उनका खच+ िकतना
होता ह ैयह इस बात पर िनभ+र करता ह ैिक उस देश की आिथ� क हालत कैसी ह ैऔर वह िकस तरह की
टे�ोलॉजी का इsेमाल कर रहा ह।ै उtादन का खच+ भले ही सबके िलए अलग-अलग हो लेिकन कFे तेल
की कीमत हमेशा बाजार तय करता ह।ै ऐसे म> हर देश की हमेशा ये कोिशश होती ह ैिक वो कFा तेल उस
कीमत पर बेच सके जहां उसे अपने उtादन खच+ से �ादा पैसा िमल सक> । कोई भी देश iेक इवन �ाइंट
(hित बैरल उtादन खच+) स ेकम की कीमत पर कFा तेल बेचने को तैयार नहr होता LMिक उससे उनके
देश के बजट पर बुरा असर पcता ह।ै नीचे के टेबल म> आप OPEC देशM के कFे तेल उtादन का hित
बैरल खच+ यानी उनका iेकइवन �ाइंट देख सकत ेह\ –

देश (ित बैरल .ेकइवन 3ाइंट*

इरान $130.7

अ&ीिरया $130.5

नाइजीिरया $122.5

वेनेजुएला $117.5

सऊदी अरब $106.0

इराक $100.6

UAE $77.3

कतर $60.0

कुवैत $54.0

इस कीमत के आधार पर आप देख सकते ह\ िक अगर 2013 तक कFा तेल 100 डॉलर के ऊपर िबक रहा
था तो यह कF ेतेल का उtादन करन ेवाले इन देशM के िलए बnत ही अZी िpित थी। लेिकन िपछले कुछ
समय म> nए बदलाव न ेकFे तेल के कारोबार से जुcी चीजM को काफी हद तक बदल िदया ह।ै खासकर इन
तीन मु� घटनाओ ंन ेकFे तेल की कीमतM पर काफी असर डाला

34 अमेिरकी शेल ऑयल – अमेिरकी शेल ऑयल एक ऐसा कFा तेल ह ैजो ऑयल शेल (एक तरीके का
प�र) स ेिनकलता ह।ै यह कFे तेल की तरफ का ही उtाद ह,ै इसे िनकालने की टे�ोलॉजी िवकिसत हो
चुकी ह ैऔर इसका उtादन का खच+ काफी कम होता ह।ै िजसकी वजह से इस तरह के तेल का उtादन
काफी बD गया और बाजार म> सsा कFा तेल िमलने लगा ह।ै ऐसा अनुमान लगाया जाता ह ैिक अमेिरका
के इस शेल ऑयल का इतना भंडार ह ैिक वह कई पीिDयM तक चलेगा। अमेिरका के 2 रा�M-टेvस
(Texas) और नॉथ+ डकोटा 5North Dakota) म> होने वाले इस शेल ऑयल के उtादन से अमेिरका म> 
कFे तेल का आयात कम हो गया ह।ै िजसकी वजह से कFे तेल की कीमतM म> काफी िगरावट की शु�आत
nई।
=4 तेल उ=ादक देश> के सामूिहक (यास की कमी – अमेिरका म> शेल ऑयल का उtादन बDने की वजह से
कFे तेल म> िगरावट आई और ऐसे म> उqीद थी िक कFे तेल का उtादन करने वाले देश अपना उtादन
कम करfगे िजससे िक स�ाई और िडमांड के बीच म> एक संतुलन बना रह।े लेिकन ओपेक देश ना ही अपने
सद�M को और ना ही गैर ओपेक देशM को इस बात के िलए समझा पाए िक कFे तेल का उtादन कम कर
के तेल की कीमत को िगरन ेसे रोका जा सकता ह।ै वाsव म> ये माना गया िक कF ेतेल का उtादन कम
करना, कFे तेल के उtादन करते रहन ेके मुकाबल े�ादा महगंा पcेगा। 

N4 चीन का असर – चीन दुिनया की सबसे बcी अथ+oवpा म> से एक ह ैजो िक लौह अय�, कोयला,
कFा तेल जैसी बnत सारी अंतरा+2ीय कमोिडटी का आयात करता ह।ै वाsव म> 2013 म> चीन ने कFे
तेल के आयात के मामले म> अमेिरका को भी पीछे छोc िदया था, लेिकन अब ऐसा महसूस होने लगा ह ैिक
चीन की अथ+oवpा उतनी तेजी से नहr बD रही ह ैजैसा िक पहले बD रही थी। िजसकी वजह से अंतरा+2ीय
कमोिडटी की मांग कम हो गयी ह।ै इस वजह स ेभी कFे तेल की कीमत म> आ रही बDत पर रोक लगी। 

O4 बाजार की हालत – इन तीनM वजह से कF ेतेल म> एक िबकवाली आई और इस िबकवाली म> आग म> घी
वाला काम िकया ^ेडरM न ेिज�Mन ेकFे तेल के कॉ�^ै� म> काफी शाट+ पोजीशन बना रखी थी।

आमतौर पर जब कFा तेल िगरता ह ैतो अमेिरकी डॉलर उभरती nई अथ+oवpाओ ंके मुकाबल ेमजबूत
होता ह।ै ऐसा होना �ाभािवक भी ह ैLMिक जब कFे तेल की कीमत बDती ह ैतो अमेिरका का करटं
अकाउंट डेिफिसट बDता ह ै(याद रह ेिक अमेिरका मe एिशया से कFा तेल आयात करता ह)ै, ऐसा होना
अमेिरकी डॉलर के िलए एक अZा संकेत नहr होता ह।ै इसी वजह से, जब इसका उ�ा होता ह ैयानी कFा
तेल िगरता ह ैतो अमेिरकी डॉलर मजबूत होता ह।ै इस तरह से डॉलर और कFे तेल के बीच म> उलटा यानी
इनवस+ संबंध ह।ै याद कीिजए िक सन 2008 म> जब कFा तेल अपने सबसे �ादा ऊंचाई पर यानी $148
की ऊंचाई पर पnचं गया था तो अमेिरकी डॉलर यूरो के मुकाबल े1.6 पर था। 

Fस का असर 
गैर ओपेक देशM म> से {स कFे तेल का सबस ेबcा उtादक और एvपोट+र यानी िनया+तक ह।ै {स का
फेडरशेन करीब करीब 40% कF ेतेल का एvपोट+ करता ह।ै कFे तेल म> आई िगरावट की वजह से {स
की अथ+oवpा काफी कमजोर पc गई। जो तीन कारण {स के िव�� काम कर रह ेथे, उनम> से दो कFे
तेल से जुcे nए थ े

34 तेल का कीमत- {स की अथ+oवpा को ठीक रखन ेके िलए कFे तेल की कीमत $105 से $107 के
आसपास होनी चािहए। इसिलए जब कFा तेल $50 तक पnचं गया तो {स के बजट पर इसका काफी
असर पcा 
=4 Fबल का संकट- याद रिखए िक {स एक उभरती अथ+oवpा ह।ै कF ेतेल की कीमत म> िगरावट आने
की वजह स े{स की करfसी {बल यूएस डॉलर के मुकाबल ेकाफी कमजोर हो गई। ये कमजोरी इतनी बDी
िक {स के स>^ल बKक को �ाज दरf 7.5% तक बDानी पcी, िजससे िक {बल को और �ादा टूटने से
बचाया जा सके। 

N4 िGिमया का (भाव – {स को यूjेन को लेकर जो रवैया था, उसे देखते nए कई पि�मी देशM ने {स के
ऊपर hितबंध लगा िदए। इस वजह से {स का दूसर ेदेशM पूंजी लेना मुि�ल हो गया। ऐसा तब nआ जब
{स को इसकी सबस े�ादा ज{रत थी। 

इसी समय सीिरया म> एक अलग स ेसंकट पैदा हो गया, साथ ही दूसर ेकई और pानीय मु�े भी पैदा हो गए।
इन सबकी वजह से {स म> हालात सुधरन ेके उqीद और भी कम हो गई।

भारत के आिथM क हालात का असर
अगर ऊपर से देखा जाए तो कFे तेल म> आने वाली िगरावट भारत जैसे देश के िलए काफी फायदेमंद है
LMिक इस वजह से पे^ोिलयम पर दी जाने वाली सि�डी कम होगी। भारत कF ेतेल का काफी आयात
करता ह ै(कुल ज{रत का करीब करीब दो ितहाई) और इसकी वजह से ऑयल इंपोट+ पर उसे काफी खच+
करना पcता ह।ै इसीिलए कFे तेल की कीमत िगरने का मतलब ह ैिक िफ�ल डेिफिसट म> कमी आएगी,
इ��ेशन म> कमी आएगी और �ाज दरf कम हो सक> गी। भारतीय अथ+oवpा के िलए ये सारी चीज> अZी
ह\। 

लेिकन कF ेतेल म> िगरावट का एक और आयाम ह।ै जहा ंकFे तेल की कीमत कम होने से आयात का खच+
िगरगेा, वहr एvपोट+ से होन ेवाली हमारी कमाई पर भी असर पcेगा। भारत से होने वाला �ादातर एvपोट+
UAE, अमेिरका, सऊदी अरब, कुवैत, ईरान, चीन जैस ेदेशM को होता ह ैिजनम> से �ादातर देशM की
अथ+oवpा कFे तेल पर िनभ+र करती ह।ै कFे तेल की कीमत िगरने की वजह स ेइन देशM के खच+ करने
की �मता घटेगी और इसिलए भारत कs एvपोट+ पर इसका असर पcेगा। 

अगर आप अ�ूबर 2014 म> RBI ~ारा जारी िकए गए इंपोट+ और एvपोट+ के डेटा को देख> तो इसम> ये
त� साफ िदखेगा- जहा ंकFे तेल के आयात पर होने वाला खच+ 19% कम nआ ह,ै हमारा एvपोट+ भी
5% कम nआ ह।ै साफ ह ैिक कFे तेल की कीमत म> कमी से उतना बcा फायदा नहr nआ िजतना िदखता
ह।ै कFे तेल की िगरावट Lा असर डाल सकती ह ैइसका एक नमूना 6 जनवरी 2015 को हम> देखने को
िमला जब NSE िन�ी 255 �ाइंट यानी 3% िगरा और बाजार म> एक हाहाकार मच गया।

भारतीय कंपिनय> पर असर
सरकारी ऑयल कंपिनयM जैसे एचपीसीएल, बीपीसीएल, इंिडयन ऑयल आिद को कFे तेल की कीमतM म>
आई िगरावट का सीधा फायदा िमलता ह।ै कF ेतेल की कीमत म> िगरावट की वजह से इन कंपिनयM को
विकx ग कैिपटल की ज{रत कम पcती ह।ै बीपीसीएल और एचपीसीएल ने तो वाsव म> अपन ेकुल शॉट+ टम+
कज+ का 50% से 30% िपछल े2 साल म> चुका िदया ह।ै अगर कFा तेल $50 के आसपास िpर हो गया
तो िफर इन कंपिनयM के िलए यह बnत फायदे वाली बात होगी, इससे उनकी बैल>स शीट सुधरगेी और कमाई
भी बDेगी। 

Oा य ेअंत है
अब सब इस बात पर िनभ+र करता ह ैिक कFे तेल की स�ाई और िडमांड िकस तरीके स ेरहती ह।ै जैसा िक
सऊदी के राजकुमार अल-वालीद िबन तलाल ने कहा िक अगर स�ाई जहां ह ैवही रहती ह ैऔर िडमांड भी
जहां ह ैवहr रहती ह,ै तो कीमत यहा ंपर बॉटम नहr बनाएगी, उसम> और िगरावट संभव ह।ै साथ ही अमेिरका ने
कFे तेल के िनया+त पर लगा 40 साल पुराना hितबंध हटा िदया ह ैइसका मतलब ह ैिक बाजार म> कF ेतेल
की स�ाई बDेगी और कीमतM पर भी दबाव बDेगा। 

िसतंबर 2016 म> ओपेक देशM म> अंततः इस बात के िलए सहमित हो गई िक कFे तेल का उtादन कम
िकया जाए। आप ¡ूमबग+ के इस लेख को यहा ंपD सकते ह\। article on Bloomberg.

वैसे तो अमेिरकन शेल ऑयल ने बाजार म> हलचल मचा दी ह,ै लेिकन इसका एक दूसरा िह}ा भी ह।ै जो
कंपिनयां इस शेल ऑयल को िनकाल रही ह\ वह िकतनी मजबूत ह\, Lा उनके बैल>स शीट म> �ादा लेवरजे
ह,ै Lा वह शेल ऑयल िरजव+ को ज{रत से �ादा बcा बता रही ह\, आगे जाते nए इन सवालM का जवाब
बाजार को ज{र िमलेगा और इसका असर कFे तेल की कीमतM पर पcेगा। 

लेिकन अगर अभी आप मुझस ेपूछे िक Lा कFा तेल अपने सबस ेिनचले sर पर पnचं गया ह ैतो इसका
जवाब देना मेर ेिलए संभव नहr ह।ै 

eान दीिजए िक वैरिसटी के सार ेदूसर ेअeायM की तरह इस अeाय म> कोई मु� बात> नहr ह\। मKन ेयहां
िसफ+  यह बताया ह ैिक कFे तेल म> Lा हो रहा ह।ै आगे जाते nए यह िसफ+  एक ऐसा इितहास बन सकता है
िजसकी कोई ज{रत नहr रह जाए। 

eान दf – मKन ेयह सारी बात> द ¢ेशल िरपोट+ म> से ली ह ैजो िक मKने दलाल £^ीट इ¤े?म>ट जन+ल के िलए
िलखा था।  The special report
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11.1 $ कंपिनय' की जानकारी
मुझे उ&ीद ह ैिक िपछले अ2ाय म5 आपको क8े तेल के मौजूदा फंडाम5टल के बार ेम5 जानकारी िमल गई
होगी। हो सकता ह ैिक आप म5 से कुछ लोग यह भी जानना चाहते हK िक क8ा तेल कैस ेिनकाला जाता है
और उसे िरफाइनरी तक कैसे पQचंाया जाता ह?ै यूRूब पर चल रहा ‘आयल एंड गैस वीिडयो’ चैनल ये काम
बQत अUे तरीके से करता ह,ै िजसम5 छोटे-छोटे वीिडयो के जिरए इस बार ेम5 बताया जाता ह।ै अगर आप
सार ेवीिडयो नहW देख सकते हK तो कम से कम इस एक वीिडयो को जYर देख5।  watch this one

इस एिनमेटेड वीिडयो म5 बताया गया ह ैिक कैस ेक8 ेतेल को जमीन की नीचे या समुंदर के नीचे स ेिनकाला
जाता ह।ै इस वीिडयो को देख कर आपको समझ म5 आएगा िक आयल िरग िकसे कहते हK? ये वो ब[े-ब[े
\ेटफॉम^ होत ेहK जो समंदर म5 तैरते रहत ेहK और िजनकी िचमनी म5 से आग िनकलती रहती ह।ै अबन
ऑफशोर, सेलन एb\ोरशेन, केन^ इंिडया आिद कुछ ऐसी कंपिनयां ह ैजो इस तरीके के इंdाefgर तैयार
करती हK। मुझ ेपता ह ैिक बQत सार ेfेडर और कई िनवेशक इन कंपिनयh म5 िनवेश करते हK जबिक उनको यह
भी नहW पता होता िक ये कंपिनयां काम iा करती हK। मुझे लगता ह ैिक यह अUा तरीका नहW ह।ै आपको
हमेशा ऐसी कंपिनयh म5 िनवेश करना चािहए िजनके बार ेम5 आप जानते हh। इसीिलए मj यह कोिशश कYंगा
िक क8 ेतेल से जु[ी िलkेड कंपिनयh के बार ेम5 आप जान ल5 और इसी उlेm से मj यहां पर इस इंडefी के
ढांचे के बार ेम5 भी बात कYंगा।

11.2 $ अप./ीम, डाउन./ीम और िमड./ीम 
मj यहा ंएक बात साफ कर दंू िक मj ऑयल और गैस सेpर का एbपट̂ नहW q,ं मेरी जानकारी बQत सीिमत
ह।ै लेिकन क8े तेल के एक fेडर के तौर पर मुझ ेइस इंडefी के कामकाज को समझना जYरी लगता ह,ै
ihिक इस ेसमझंूगा तभी मुझ ेइसम5 fेड के सही मौके िमल सकते हK। उदाहरण के तौर पर- हो सकता ह ैिक
क8े तेल के कारोबार म5 कुछ ब[े बदलाव हो रह ेहh और उनका क8े तेल के कारोबार पर कोई ब[ा असर
नहW प[ रहा हो, लेिकन डाउनefीम कंपिनयh पर उसका असर प[ सकता ह ैऔर उनम5 fेिडंग का एक अUा
मौका िमल जाए। इसीिलए यह जYरी ह ैिक आप इस इंडefी के ढांचे को समझ5 और इसम5 कहां-कहां fेिडंग
के मौके बन सकते हK उसको पहचान5। मj इसी बात की कोिशश कYंगा िक आप इस इंडefी के बार ेम5 uादा
से uादा जान सक5  और इस सेpर से जु[ी कंपिनयh को पहचान सक5  और पूर ेऑयल और गैस सेpर म5 वो
कंपिनयh कैस ेिफट बैठती हK, उसकी समझ आपको आ जाए। 

तो आइए शुY करत ेहK 

ऑयल एंड गैस इंडefी को तीन िहwh म5 बांटा जा सकता ह ै

() अपefीम इंडefी 
*) डाउनefीम इंडefी 
+) िमडefीम इंडefी 

आइए अब इन तीनh के बार ेम5 बारी-बारी से जान लेते हK सबसे पहले शुY करत ेहK अपefीम कंपनी से

अप#$ीम कंपिनया ं

अप#$ीम कंपनी वह कंपनी होती ह ैजो क8ा तेल खोजने के िलए िजयोलॉिजकल सवx करती हK, जगह–
जगह बोरवेल से कुआं खोदती ह ैऔर देखती ह ैिक वहां पर जमीन के नीचे iा िमल रहा ह।ै अगर उनको तेल
िमलता ह ैतो वह िफर तेल की खुदाई और उसको िनकालने का काम शुY करती हK। कई बार अपefीम
कंपिनयh को क8ा तेल खोजने और एक अUा मुनाफे वाला तेल का कुआं बनाने म5 सालh लग जाते हK। तेल
िनकालना और क8े तेल को जमा करके बैरल म5 रखना ही इन कंपिनयh का काम होता ह ै(पूरी दुिनया म5 हर
िदन लाखh या िमिलयन बैरल क8े तेल का उyादन होता ह)ै। यह कंपनी R&D करती हK, इंजीिनयिरंग के
ब[े ब[े काम करती हK और इनके पास ब[े-ब[े ऐसेट होते हK। इसीिलए इन कंपिनयh का खच ̂बQत uादा
होता ह।ै 

लेिकन इन कंपिनयh का क8ा तेल िकस कीमत पर िबकेगा, यह उन कंपिनयh के हाथ म5 नहW होता। क8े
तेल की कीमत5 बाजार म5 तय होती ह ैऔर बाजार के िखला[ी जैसे मj और आप भी इस कीमत पर असर
डालत ेहK। हर अपefीम कंपनी के िलए खुद का एक |ेक इवन }ाइंट होता ह ैजो िक उनके ~ित बैरल क8ा
तेल िनकालन ेकी कीमत के बराबर होता ह।ै कई बार |ेक इवन }ाइंट को फुल साइिकल कॉ3 (Full
cycle cost) भी कहत ेहK। अपefीम कंपिनयां यह कोिशश करती हK िक उनके खच^ कम हो और वह अपने
फुल साइिकल कॉk को नीचे ला सक5 ।

ओएनजीसी, केन^ इंिडया, िरलायंस इंडefीज, ऑयल इंिडया आिद कुछ ऐसी कंपिनयां हK जो अपefीम
कंपिनयां हK। इसी तरीके स ेअंतररा�ीय �र पर शेल, बीपी शेवरान भी इसी तरीके की कंपिनयां हK। 

यहां पर 2ान देने वाली बात यह ह ैिक क8 ेतेल की कीमत म5 कमी अपefीम कंपिनयh के िलए फायदे की
बात नहW ह,ै खासकर उन कंपिनयh के िलए िजनका फुल साइिकल कॉk uादा हो। साफ ह ैिक इन
कंपिनयh के िलए फायदा तब होता ह ैजब क8 ेतेल की कीमत ब�ती ह ैihिक इनके तेल िनकालने का
खचा^ तो एक जैसा ही रहता ह ैलेिकन कीमत ब�ने पर उनकी मािज� न ब� जाती ह।ै

डाउन#$ीम कंपिनयां 

अब बात करत ेहK डाउन#$ीम कंपिनय6 की। अपefीम कंपिनयh का काम िसफ̂ क8ा तेल िनकालने का होता
ह।ै आपको पता ह ैिक क8ा तेल क8ा ही होता ह,ै अगर उसस ेपेfोल या डीजल बनाना ह ैतो उस क8े तेल
को िरफाइन करना प[ता ह।ै डाउनefीम इंडefी यही काम करती हK। ये कंपिनयां अपefीम कंपनी स ेक8ा
तेल खरीदती हK, उसको िरफाइन करती हK और पेfोल, डीजल, एिवएशन �ूल, मरीन ऑयल, केरोिसन,
लुि|क5 ट, वैb और एलपीजी जैसी चीज5 बनाती हK। 

इस सेpर की कंपिनयां अपने उyादh के िवतरण का भी काम करती हK। चाह ेउ�5 अपना माल दूसरी
कंपिनयh को बेचना हो यानी B2B िवतरण करना हो या िफर अपना माल को उपभो�ा यानी कंजूमर को
बेचना हो मतलब B2C िडefी�ूशन करना, ये कंपिनयां सब करती हK। पेfोल पंप इस काम का एक सही
उदाहरण ह।ै पेfोल पंप इन कंपिनयh के िरटेल आउटलेट होते हK जहां पर ये कंपिनयां अपना माल बेचती ह।ै 

भारत म5 डाउनefीम कंपिनयh के उदाहरण हK – बीपीसीएल, एचपीसीएल, इंिडयन ऑयल आिद। कई
कंपिनयां अपefीम और डाउनefीम दोनh काम करती हK। जो कंपिनयां यह दोनh काम करती हK उ�5 आमतौर
पर सुपर मेजर कहा जाता ह।ै ऐसी कंपिनयh का उदाहरण ह ैअमेिरका की एbॉन मोिबल कॉरपोरशेन। ये
कंपनी चार िमिलयन बैरल तेल हर िदन िनकालती ह ैऔर 21 देशh म5 फैली 40 ऑयल िरफायनरी चलाती ह।ै
इस तरीके का पूरा ऑपरशेन चलाना काफी ब[ा काम होता ह ैऔर यह सबके बस की बात नहW होती।

तो अगर क8 ेतेल की कीमत5 नीचे आती ह ैतो इसका मतलब ह ैिक डाउनefीम कंपिनयां क8ा तेल
अपefीम कंपनी से कम कीमत पर खरीद सक5 गी (ऐसा होना अपefीम कंपिनयh के िलए अUा नहW होता है
ihिक तेल िनकालने म5 उनकी मेहनत तो पहले िजतनी ही होती ह)ै। आमतौर पर क8े तेल की कीमत म5
िगरावट का फायदा अमेिरका और ि|टेन जैसे िवकिसत देशh म5 उपभो�ा को तुरतं िमल जाता ह ैihिक
डाउनefीम कंपिनयां इस िगरावट को �ाहकh तक पQचंा देती हK लेिकन इस तरीके का फायदा िवकासशील
देशh के �ाहकh जैसे हम5 और आपको तुरतं नहW िमलता। 

यहां पर आपके 2ान देने वाली कुछ बाते हK 

अपefीम और डाउनefीम कंपिनयh के बीच म5 िवपरीत संबंध होता ह ै

क8े तेल की कम कीमत अपefीम कंपिनयh के िलए बुरी होती ह ैलेिकन डाउनefीम कंपिनयh के िलए
फायदेमंद होती ह ै

क8े तेल की ऊंची कीमत अपefीम के की कंपिनयh के िलए फायदेमंद होती ह ैलेिकन डाउनefीम
कंपिनयh के िलए नुकसानदायक होती ह ै

अगली बार जब आप क8े तेल की कीमतh को नीचे जाता जाता देख5 तो ओएनजीसी और बीपीसीएल को
शॉट̂ करने की कोिशश ना कर� बि� पहले समझ5 िक वह कंपनी डाउनefीम ह ैया अपefीम और उस िहसाब
से तय कर� िक तेल की कीमतh का उस कंपनी पर iा असर प[ेगा। इसको समझने के बाद ही fेिडंग का
सही फैसला कर�।

िमड#$ीम कंपिनया ं

अब हम िमड#$ीम कंपिनय6 के बार ेम5 समझते हK। 

िमडefीम कंपिनया ंवह होती ह ैजो अपefीम और डाउनefीम कंपिनयh के बीच म5 एक तरह से कूिरयर का
काम करती हK। यह वह कंपिनयां ह ैजो क8े तेल को तेल के कुएं से िरफाइनरी तक पQचंाती हK। इसके िलए
वह तेल पाइपलाइन लगाती हK, ऑयल टKकर से क8ा तेल पQचंाती हK और कई बार क8े तेल को ब[े-ब[े
जहाजh म5 भरकर समु� के रा� ेसे एक जगह स ेदूसरी जगह पQचंाती हK। आप इ�5 क8 ेतेल का होलसेलर
भी मान सकत ेहK। कुछ िमडefीम कंपिनया ंक8े तेल को कुछ हद तक िरफाइन भी करती हK, िजससे वह
इसम5 कुछ वै�ू एिडशन कर सक5 । इस तरीके से वह डाउनefीम कंपिनयh का कुछ काम भी खुद कर देती है
ihिक िमडefीम कंपिनया ंअपefीम और डाउनefीम दोनh तरीके की कंपिनयh के िलए काम करती हK
इसिलए वह क8े तेल की कीमतh म5 बदलाव को बQत uादा पसंद नहW करतW। उनके िलए क8े तेल की
कीमत को ब�ना या घटना दोनh ही अUा नहW होता। अगर क8े तेल की कीमत ब�ती ह ैतो डाउनefीम
कंपिनयh को नुकसान होता ह ैऔर क8े तेल की कीमत घटती ह ैतो अपefीम कंपिनयh का नुकसान होता है
और दोनh ही ि�ितया ंिमडefीम कंपिनयh के िलए अUी नहW होतW। 

िमडefीम कंपिनयh के उदाहरण हK Trans-Canada, �े�ा एनज�, िविलयम एंड कंपनी आिद। 

इस पूर ेकारोबार को ठीक से समझने के िलए नीच ेके िच� पर नजर डािलए

11.3 $ WTI और 56ट क8ा तेल +Brent Crude) का
अंतर
बQत सार ेलोगh को लगता ह ैिक क8ा तेल एक ही तरीके का होता ह ैजैसे िक सोना। लेिकन यह सच नहW
ह।ै iा आपको पता ह ैिक क8े तेल की अलग-अलग िक�5 होती हK? इन अलग-अलग िक�h के अलग-
अलग ल�ण होते हK और यह इस पर िनभ^र करता ह ैिक वो क8ा तेल कहा ंसे िनकल रहा ह।ै जगह का
असर इतना uादा होता ह ैिक क8 ेतेल का रगं (ह�ा पीला,सुनहरा,काला), वो िकतना गा�ा ह,ै उसम5
स�र िकतना ह ैया वोलैिटिलटी कैसी ह,ै यह सब बदल जाता ह।ै

इन सब वजहh स ेक8े तेल की कई िक�5 होती हK। मj इन सब के बार ेम5 पूरा नहW जानता इसिलए उन सब
के बार ेम5 बात नहW कर सकता। लेिकन वेk टेbस इंटरमीिडएट यानी WTI और |5ट-इन दोनh के बीच के
अंतर को मj जानता q ंऔर िकसी क8े तेल के fेडर के िलए इसी अंतर को जानना जYरी ह।ै इसीिलए हम
इस पर बात कर�गे। 

हम इस अंतर के बार ेम5 जानना शुY कर� उसके पहले क8े तेल के उन दो जYरी ल�णh पर बात कर लेते हK,
िजनकी वजह से क8े तेल की अलग-अलग िक�5 पैदा होती हK।

API 8ैिवटी – API का मतलब ह ैअमेिरकन पैfोिलयम इंkीRूट। यह एक तरीके का पैमाना ह ैिजससे �ूड
यानी क8 ेतेल के वजन (लाइटनेस-lightness) को पानी के मुकाबले नापा जाता ह।ै अगर िकसी तरीके
के क8े तेल की API  �ेिवटी 10 से uादा ह ैतो इसका मतलब ह ैिक यह क8ा तेल पानी से भी ह�ा है
और यह पानी के ऊपर तैर सकता ह।ै अगर API �ेिवटी 10 से कम ह ैतो इसका मतलब ह ैिक यह तेल पानी
से भारी ह ैऔर यह पानी म5 डूब जाएगा। 

=ीटनेस यानी मीठापन – िकसी भी तरीके का क8ा तेल हो उसम5 स�र जYर होता ह।ै िजस तेल म5
िजतना कम स�र G0.5% से कम) होता ह,ै उसको उतना ही मीठा यानी �ीट माना जाता ह।ै जब स�र
की मा�ा uादा होती ह ैतो यह कहा जाता ह ैिक यह तेल कम मीठा ह।ै 

WTI और |5ट के बीच का अंतर मु� तौर पर API �ैिवटी और �ीटनेस यानी मीठापन से आता ह।ै 

वे3 टेAस इंटरमीिडएट (WTI) – यह uादा अUी  ािलटी का क8ा तेल माना जाता ह ैऔर इसीिलए
इसके िनकल ेQए िरफाइंड उyादh को भी uादा अUा माना जाता ह।ै इसकी API �ेिवटी 39.6 ह ै(याद
रिखए िक 10 स ेuादा होन ेपर यह तेल पानी से ह�ा माना जाता ह)ै इसिलए WTI को काफी ह�ा तेल
माना जाता ह।ै इस म5 स�र की मा�ा 0.26% ह ैइसिलए इस ेकाफी मीठा क8ा तेल भी माना जाता ह।ै 

DEट FEड 8Brent Blend) –  ¡5डेड ¢ॉच की तरह क8े तेल को भी ¡5ड िकया जा सकता ह ैिजससे
उसकी अलग-अलग िक�5 बनाई जा सक5 । कहा जाता ह ैिक |5ट ¡5ड को 15 अलग-अलग कुओ ंके तेल
को िमलाकर बनाया जाता ह।ै |5ट ¡5ड म5 स�र की मा�ा 0.37% होती ह ैइसिलए इसे मीठा तो माना
जाता ह ैलेिकन WTI िजतना मीठा नहW। इसकी API �ेिवटी 38.06 ह ैजो िक इस ेकाफी ह�ा तेल बनाती
ह।ै 

अपनी अलग-अलग िवशेषताओ ंकी वजह स ेही यह दोनh तेल अलग-अलग कीमत पर िबकते हK। इन दोनh
तरह की तेलh की कीमतh पर नजर डािलए 

|5ट �ूड की कीमत WTI से uादा ह।ै आपके िलए यह जानना भी जYरी ह ैिक MCX पर क8े तेल का fेड
|5ट के आधार पर होता ह,ै WTI के आधार पर नहW। वा�व म5 |5ट क8ा तेल ही दुिनया भर म5 क8े तेल
की  कीमतh का ब5चमाक̂ माना जाता ह।ै

11.3 @ कG ेतेल की इJेKरी का Lर 8Crude Oil Inventory Levels)

क8े तेल की स\ाई और िडमांड का असर इसकी कीमत पर प[ता ह ैऔर इस वजह से इस धंधे स ेजु[ी
कई कंपिनयh के मुनाफे पर भी असर प[ता ह।ै इसीिलए क8े तेल की इ¤े¥री िकतनी ह ैइस पर नजर
रखना बQत जYरी होता ह।ै आप इस जानकारी का इ�ेमाल ना िसफ̂ MCX पर क8े तेल म5 fेिडंग के िलए
कर सकते हK बि� आप बीपीसीएल, एचपीसीएल, इंिडयन ऑयल जैसी कंपिनयh के शेयर म5 fेिडंग करने के
िलए भी इस जानकारी का इ�ेमाल कर सकत ेहK। दुिनया भर म5 इ¤े¥री िकतनी ह ैइसकी जानकारी देने
वाले दो संगठन हK 

() यूएस एनजO इनफामPशन एडिमिन#$ेशन (US EIAH – यह हर ह¦े क8े तेल की इ¤े¥री की िरपोट̂
िनकालत ेहK। आप इस जानकारी को यहां –  information here -देख सकते हK। 2ान रिखए िक
इ¤े¥री म5 ब�ोतरी तब होती ह ैजब मांग म5 कमी हो या िफर स\ाई uादा हो। इ¤े¥री का ब�ना क8े
तेल की कीमतh के िलए बुरा होता ह ैइसकी वजह से अपefीम कंपिनयh पर भी इसका बुरा असर प[ता है
दूसरी तरफ इ¤े¥री का कम होना यह बताता ह ैिक मांग काफी uादा ह ैया िफर उyादन कम हो रहा है
दोनh ही ि�ितयh म5 क8े तेल की कीमतh पर अUा असर प[ता ह ैयानी वह ऊपर जाती ह ैऔर यह
अपefीम कंपिनयh के िलए बेहतर होता ह।ै 

*) OECD Sूड आयल इJेKरी S OECD का मतलब होता ह ैऑगxनाइजेशन आफ इकोनािमक
कोऑपरशेन एंड डेवलपम5ट। OECD भी क8े तेल की इ¤े¥री का हाल बताता ह ैलेिकन यह US EIA की
तरह हर ह¦ ेय ेअनुमान नहW देता। तेल की इ¤े¥री का हाल जानने के िलए आप OECD की वेबसाइट पर
जा सकते हK।

11.4 $ अमेिरकी डॉलर और क8े तेल म6 संबंध 
क8ा तेल और अमेिरकी डॉलर म5 िवपरीत संबंध होता ह।ै अमेिरकी डॉलर के मजबूत होने का मतलब ह ैिक
क8े तेल की कीमत5 नीचे जाएंगी, इसी तरीके से अगर अमेिरकी डॉलर कमजोर होता ह ैतो क8 ेतेल की
कीमत5 ऊपर जाती हK। यहां पर 2ान देने वाली बात यह ह ैिक इन दोनh ऐसेट की अपनी अलग-अलग स\ाई
और िडमांड की ि�ितयां होती हK जो उनकी कीमतh को तय करती हK। लेिकन िफर भी यह दोनh ऐसेट आपस
म5 जु[े Qए हK। 

अगर आप �ूड ऑयल Vs डॉलर के िच� को सच^ कर�गे तो ऐस ेकई चाट̂ िमल जाएंगे जो इस िवपरीत संबंध
को िदखाते हK। यहां एक उदाहरण देिखए 

यहां 2ान देन ेवाली बात यह ह ैिक इस चाट̂ म5 अमेिरकी डॉलर का जो रटे िदखाया गया ह ैवह अमेिरकी
डॉलर का �ॉट रटे नहW ह ैबि� डॉलर इंडेb ह ैजोिक दुिनया भर की कई कर�सी के मुकाबले डॉलर को
िदखाता ह।ै ऐसा करना इसिलए जYरी ह ैihिक क8ा तेल एक इंटरनेशनल कमोिडटी ह ैऔर इस बात का
क8े तेल पर कोई असर नहW प[ता िक इसे कहां खरीदा जा रहा ह।ै इसका पेम5ट हमेशा अमेिरकी डॉलर म5
ही होता ह।ै 

इसी वजह स ेअगर अमेिरकी डॉलर िकसी भी वजह स ेब�ता ह ैतो दुिनया भर के देश uादा क8ा तेल
खरीदना शुY कर देत ेहK ihिक तब उ�5 उतने ही डॉलर म5 uादा तेल िमल जाता ह।ै इससे इ¤े¥री का �र
कम होता ह ैऔर िफर तेल की कीमत ब� जाती ह।ै 

अगर लंबी अविध के िलए देख5 तो ऊपर िदया गया तक̂ हमेशा सच सािबत होता ह।ै लेिकन याद रिखए िक
दोनh ऐसेट के अपने खुद के फंडाम5टल होते हK इसिलए कभी ऐसी ि�ित भी हो सकती ह ैिक डॉलर और क8े
तेल के बीच का िवपरीत संबंध टूट जाए और दोनh एक ही िदशा म5 ब�न ेलग5। याद रिखए िक िवपरीत संबंध
केवल यह बताता ह ैिक यह दोनh अलग-अलग िदशाओ ंम5 चल5गे, लेिकन यह नहW बताता िक दोनh म5 बदलाव
िकतना होगा। उदाहरण के िलए अगर डॉलर 10% िगरता ह ैतो इसका मतलब यह नहW ह ैिक क8ा तेल भी
10% ही िगरगेा। 

अगले अ2ाय म5 हम MCX पर �ूड ऑयल के अलग-अलग कॉ§fैp के बार ेम5 जान5गे।

इस अUाय की मुV बातE
() ऑयल और गैस इंडefी के ढांचे को समझना और इसम5 कौन सी कंपनी िकस जगह िफट होती ह ैइसे
समझना काफी मह¨पूण^ ह।ै
*) अपefीम कंपिनयh को uादा ऐसेट की जYरत प[ती ह ैऔर वो तेल की खुदाई का काम करती हK।
+) क8े तेल की कीमत का ब�ना अपefीम कंपिनयh के िलए अU होता ह ैऔर कीमत का घटना बुरा।
Y) डाउनefीम कंपिनया ंमु� तौर पर िरफाइनरी होती हK। क8 ेतेल की कीमत का ब�ना उनके िलए अUा
नहW होता ह,ै जबिक कीमत का घटना उनके िलए अUा होता ह ैihिक उनका मािज� न ब�ता ह।ै
Z) िमडefीम कंपिनया ंलॉिजिkb का काम करती हK। ये कंपिनयां तेल की कीमत म5 ि�रता पसंद करती
हK, ihिक वो अपefीम और डाउनefीम कंपिनयh दोनh के िलए काम करती हK।
[) WTI और |5ट, क8े तेल की दो िक�5 होती हK। इनके बीच मु� तौर पर API  �ैिवटी औª �ीटनेस का
अंतर होता ह।ै
\) |5ट �ूड को क8े तेल की कीमत का ब5चमाक̂ माना जाता ह।ै
]) इ¤े¥री का �र जानना बQत जYरी होता ह।ै इ¤े¥री का �र ब�ना बताता ह ैिक क8 ेतेल की कीमत
िगरगेी और इ¤े¥री का �र घटन ेका मतलब ह ैिक कीमत ब�ेगी।
^) लंबे समय के िलए USD इंडेb और क8 ेतेल म5 िवपरीत संबंध होता ह ैलेिकन छोटी अविध म5 कभी-
कभी ये संबंध टूट भी जाता ह ैihिक दोनh के अपने िडमांड-स\ाई फैpर काम करने लगते हK।
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6 comments
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super learner says:

April 21, 2020 at 9q56 pm

yesterday WTI was r57% dollars glad to read this module help me to understand currest sution tq zerodha team love u

nd plzz humble request plz provide all module in special risk managment ….. and if u add one module price action is vry famous on

this days so if u want to add vry helpful for beginners who are not capable to pay 50k on learning on weriase trading gurus ,,,,i

personlly recco all my friends one aur twice read zerodha varcity

Reply

Kulsum Khan says:

April 22, 2020 at 11q26 am

हम उन पर काम कर रह ेह*, वे भी ज0 ही उपल2 कराये जाएंगे।

Reply

VINOD RAWAT says:

April 25, 2020 at 7q45 pm

म8 यहां एक बार साफ कर दंू
सर यहाँ एक बार के ?ान पर बात होना चािहए।

Reply

Kulsum Khan says:

April 27, 2020 at 10q54 am

सूिचत करने के िलए धGवाद हमने इसको सही करिदया ह।ै

Reply

मनोज गंगवार says:

November 5, 2021 at 6q32 pm

कLा तेल िकस रटे मN िमलता ह ैऔर वह कहां कहां स ेिकस िकस QिRया से गुजरता Tआ Vाहक के पास आता ह ैव उसपर कहाँ कहा ँिकतना िकतना टैW लग कर आता है
िजससे वह महगंा होता जाता ह?ै

कृपया उिचत जानकारी उपल2 कराएं।
आपका Yदय से धGवाद।

Reply

Kulsum Khan says:

November 8, 2021 at 11q00 am

हमने इसको इसी अ[ाय मN समझाया ह,ै कृपया इसको पूरा प]̂।

Reply

View all comments →
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2.1 % कॉ#$ै& 
MCX पर िजस कमोिडटी का सबस े0ादा कारोबार होता ह ैवो ह ै6ूड ऑयल यानी क<ा तेल। MCX पर
हर िदन इस कमोिडटी म@ कुल िमलाकर (सभी कॉEFैG) औसतन 3000 करोI Jपए से अिधक का कारोबार
होता ह ैयानी करीब–करीब 8500 बैरल क<े तेल का कारोबार हर िदन होता ह।ै क<े तेल के इस कारोबार
म@ कंपिनया ंऔर Fेडर दोनR िहSा लेते हT। तकरीबन हर िदन अपUFीम कंपिनयां (जैसे ओएनजीसी, िरलायंस
और केनX) और डाउनUFीम कंपिनया ं(जैसे IOC, BPCL, HPCL) MCX पर अपन ेआडXर देती हT। मुझे
लगता ह ैिक यह कंपिनयां मु] तौर पर _ॉट माक̀ट म@ पोजीशन को हजे (hedge) करने के िलए अपने
ऑडXर MCX पर Fेड करते हT िजससे िक वह _ॉट बाजार म@ उठापटक से बच सक@ । जबिक Fेडर िसफX
_ेकुलेशन करत ेहT िजससे िक वह क<े तेल से कुछ कमाई कर सक@ । 

मेरी सलाह यह होगी िक आप MCX की भाव कॉपी को देख@। इसस ेआपको िकसी भी कॉEFैG की
िलिkिडटी और वॉlूम के बार ेम@ पता चल सकेगा। 

MCX पर मु]तः दो कॉEFैG म@ Fेिडंग होती ह ै

89 6ूड ऑयल ( िबग 6ूड या मेन 6ूड कॉEFैG)

:9 6ूड ऑयल िमनी ;The Baby Version)

इस अoाय म@ हम देख@ग ेिक इ कॉEFैG म@ िकस तरीके की शतp होती हT – एqपायरी से लेकर मािजr न और
sित िटक P&L तक

12.2 % 'ूड आयल (िबग 'ूड या मेन 'ूड कॉ#$ै&)
िदन के औसत करीब 2500 करोI के कारोबार के साथ िबग 6ूड ऑयल कॉEFैG MCX पर Fेड होने वाला
सबसे बIा कॉEFैG ह।ै चिलए इस कॉEFैG पर नजर डालत ेहT –

कीमत-sाइस कोट (Price Quote) – sित बैरल 

लॉट साइज M 100 बैरल 

िटक साइज – ₹1 

sित िटक P&L – ₹100 

एqपायरी – हर महीने की 19 या 20 तारीख 

िडलीवरी यूिनट M 50,000 बैरल 

िफिजकल िडलीवरी – मुंबई/ JNPT पोटX 

इस जानकारी को जरा बेहतर तरीके से समझते हT। MCX पर क<ा तेल sित बैरल के िहसाब से कोट
(Quote) होता ह।ै (एक बैरल करीब 42 गैलन या 159 लीटर के बराबर होता ह)ै नीचे हमन े6ूड ऑयल के
माक̀ट डेvथ का िचw िदखाया ह ै

जैसा िक आप देख सकते हT िक 19 िदसंबर 2016 को एqपायर होने वाला 6ूड ऑयल का कॉEFैG
₹3197 पर ह।ै हम@ पता ही ह ैिक यह कीमत sित बैरल कीमत ह।ै 

लॉट साइज 100 बैरल का ह,ै इसका मतलब ह ैिक अगर आप इस कॉEFैG को खरीदना चाहत ेहT तो
कॉEFैG की कीमत होगी 

लॉट साइज * कीमत

W 100 X 3198 ;लॉx जाने की ऑफर कीमत)

= Rs.319,800/-

तो यह तो yई कॉEFैG की कीमत लेिकन मािजr न का zा? क<े तेल म@ मािजr न दूसरी िकसी भी कमोिडटी
के मुकाबले 0ादा होती ह।ै अगर अपने पोजीशन को अगले िदन के िलए रखना चाहते हT तो िफर करीब 9%
का मािजr न आपको देना पI सकता ह।ै 

इसका मतलब ह ैिक क<े तेल के एक लॉट के िलए आपको जो मािजr न िडपॉिजट देना होगा, वह ह ै– 

9% * 319800

W Rs.28,782/-

वैसे आप चाह| तो जेरोधा के मािजr न कैलकुलेटर का इ}ेमाल कर सकते हT और मािजr न का अनुमान लगा
सकते हT। नीच ेउसका ही िचw है

अगर इस समय क<े तेल की कीमत ₹3253 ह ैतो NRML सौदे (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए
₹29,114 के मािजr न की ज~रत पIेगी। लेिकन अगर आप इंFाडे Fेड (MIS_ करना चाहते हT तो मािजr न की
ज~रत करीब करीब 4.5% की ही रह जाएगी। जैसा िक आप ऊपर के िचw म@ देख सकते हT िक MIS के
िलए मािजr न करीब 14,557 Jपए ह।ै 

12.3 % $ेिडंग के िलए क9े तेल के सही कॉ#$ै& को
कैसे चुनB (एCपायरी का तकF )
क<े तेल के कॉEFैG हर महीन ेम@ जारी होत ेहT। अभी जारी होने वाले कॉEFैG की एqपायरी 6 महीन ेके
बाद होगी। उदाहरण के तौर पर नवंबर 2016 म@ जारी हो रह ेकॉEFैG की एqपायरी 6 महीने बाद यानी मई
2017 म@ होगी। MCX इसकी जानकारी लगातार अपने सकुX लर जारी करके देता रहता ह।ै लेिकन �ि�गत
तौर पर मुझे कभी-कभी उस जानकारी को समझने म@ मुि�ल होती ह ैजो िक एqपायरी टेबल म@ दी जाती
ह।ै MCX हम@ ये बताना चाहता ह ै– 

मौजूदा महीना कॉ01ै3 जारी ए6पायरी

नवंबर 2016 मई 2017 19th मई

िदसंबर 2016 जून 2017 19th जून

जनवरी 2017 जुलाई 2017 19th जुलाई

फरवरी 2017 अग4 2017 21st अग4

माच6 2017 िसतंबर 2017 19th िसतंबर

अ9ैल 2017 अ;ूबर 2017 18th अ;ूबर

मई 2017 नवंबर 2017 17th नवंबर

लेिकन MCX का सकुX लर जो बताता ह ैवो ये  ह ै

तो नवंबर 2016 का कॉEFैG मई 2016 म@ जारी yआ होगा। 

खैर, यहां पर oान देने वाली बात यह ह ैिक 

89 हर महीन ेएक नया कॉEFैG होता ह ैजो 6 महीने पहले जारी yआ होता ह ै

:9 ये काEFैG 6 महीने बाद एqपायर होते हT उस महीने की 19 तारीख के करीब 

`9 इस तरह से हर कॉEFैG 6 महीन ेतक चलते हT 

Fेिडंग करन ेके िलए हमेशा पास के महीन ेवाला कॉEFैG यानी िनयर मंथ का कॉEFैG चुनना चािहए। मान
लीिजए िक आज नवंबर 5, 2016 ह,ै तो म� उस कॉEFैG को चुनुंगा जो िक 19 नवंबर 2016 एqपायर हो
रहा ह।ै साथ ही, नवंबर 15 या 16 को जब एqपायरी म@ कुछ ही िदन बच@गे तो म� िदसंबर 2016 के
कॉEFैG म@ चला जाऊंगा। इसके पीछे की वजह बyत सीधी ह,ै मौजूदा महीने के कॉEFैG (इस उदाहरण म@
नवंबर 2016_ म@ हमेशा िलिkिडटी 0ादा होती ह ैऔर जब मौजूदा महीने का कॉEFैG एqपायर होने
वाला होता ह ैतो अगले महीने के कॉEFैG (इस उदाहरण म@ िदसंबर 2016_ म@ िलिkिडटी ब�न ेलगती ह।ै

बाजार म@ मौजूद बाकी सार ेकॉEFैG म@ कुछ कारोबार नह� होता जब तक वो िनयर मंथ के नह� बनते।

12.3 % 'ूड ऑयल िमनी का का#$ै& 
6ूड ऑयल िमनी का कॉEFैG छोटा होन ेकी वजह से FेडसX म@ काफी लोकिsय ह।ै इसकी वजह ये ह ैिक
इसम@ 

89 मािजr न की ज~रत कम पIती ह।ै 

:9 sित िटक P&L भी छोटा होता ह।ै !ा आपको पता ह ैिक लोग कम नुकसान देखना चाहत ेह6 भल ेही
मुनाफा :ादा ना िदखे?

इस कॉEFैG की जानकारी इस sकार ह ै

कीमत – sाइस कोट (Price Quote) – sित बैरल 

लॉट साइज M 10 बैरल 

िटक साइज – ₹1 

sित िटक P&L – ₹10 

एqपायरी – हर महीने की 19 या 20 तारीख 

िडलीवरी यूिनट M 50,000 बैरल 

िफिजकल िडलीवरी – मुंबई/JNPT पोटX 

अब एक नजर डालते हT कीमत के कोट (Quote) पर –

6ूड ऑयल िमनी का िदसंबर �ूचर ₹3210 sित बैरल पर ह।ै इसकी कॉEFैG वैl ूहोगी 

W 3210 X 10

= Rs.32,100/-

इसम@ मािजr न की ज~रत sितशत के िहसाब स ेथोIी 0ादा होती ह।ै NRML के िलए करीब 9.5% और
MIS के िलए 4.8% । 

अगर JपयR म@ देख@ तो NRML के िलए मािजr न होगी ₹3049 और MIS के िलए होगी ₹1540, तो आप
देख सकत ेहT िक 6ूड ऑयल के मु] कॉEFैG के मुकाबल ेयहां मािजr न काफी कम ह।ै 

लॉट साइज और मािजr न के अलावा बाकी चीज@ दोनR ही कॉEFैG म@ एक जैसी होती हT। 

12.4 % क9े तेल मB ऑिबI $ाज 
नीचे का िचw देख@

ऊपर के िचw के पहले िहSे म@ 6ूड ऑयल िदसंबर �ूचर को िदखाया गया ह ैऔर इसकी माक̀ट डेvथ भी
िदखाई गई ह ैजबिक िचw का दूसरा िहSा 6ूड ऑयल िमनी के िदसंबर कॉEFैG को उस और उसके माक̀ट
डेvथ को िदखाता ह।ै 

अगर सब कुछ एक जैसा रह ेतो इन दोनR कॉEFैG की कीमत करीब-करीब एक जैसी िदखनी चािहए zRिक
इन दोनR का अंडरलाइंग एक ही ह।ै और हम देख सकते हT िक यहां पर दोनR कॉEFैG की कीमत ₹3221 ही
है

लेिकन अगर इन दोनR की कीमत एक जैसी नह� हो तो? 

मान लीिजए िकसी वजह से दोनR कॉEFैG अलग-अलग कीमत पर हT। अगर 6ूड ऑयल 3221 पर ह ैऔर
6ूड ऑयल िमनी 3217 पर ह,ै तो zा यहां एक Fेड का मौका ह?ै जी हां िब�ुल सही पहचाना आपने, यहां
पर एक आिबr Fाज का मौका ह ैऔर इसको इस तरह से Fेड करना चािहए –

6ूड ऑयल = 3221

6ूड ऑयल िमनी = 3217

िर� �ी मुनाफे की संभावना (आिबr Fाज) = 3221a3217 = 4

!ेड कैस ेहोगा –
हम@ पता ह ैिक िकसी भी आिबr Fाज के Fेड म@ हमेशा स}े ऐसेट को खरीदना चािहए और महगंे ऐसेट को
बेचना चािहए। तो इस मामल ेम@ –

हम 6ूड ऑयल िमनी को 3217 पर खरीद|गे और 6ूड ऑयल को ₹3221 पर बेच@गे। यह भी याद रख@ एक
आिबr Fाज के मौके का अ�ा इ}ेमाल करने के िलए हम@ दोनR तरफ बराबर की माwा का Fेड करना चािहए। 

6ूड ऑयल की कॉEFैG वैlू M 3221 X 100 W Rs.3,22,100/-

6ूड ऑयल िमनी की कॉEFैG वैlूa  3217 X 10 W Rs.32,170/-

तो यह देखत ेyए हम@ 6ूड ऑयल िमनी के 10 लॉट 3217 पर खरीदने हRगे और 6ूड ऑयल का एक लॉट
3221 पर बेचना होगा। इस तरह से दोनR कॉEFैG साइज एक बराबर हो जाय@गे और आिबr Fाज सही तरीके
से काम करगेा। 

जब हम इस Fेड को ठीक तरीके से कर ल@ग ेतो आिबr Fाज फायदा िमल जाएगा। याद रिखए िक हर
आिबr Fाज म@ कीमत@ कह� एक जगह जाकर िमलती हT। मान लीिजए इस मामले म@ कीमत ₹3230 पर
िमलती ह।ै 

तो इसका मतलब यह होगा िक हम 6ूड ऑयल िमनी पर 13 �ाइंट बना रह ेहRग ेऔर 6ूड ऑयल पर 9
�ाइंट का नुकसान सह रह ेहRगे। इस तरह से कुल िमलाकर हम@ 4 �ाइंट का मुनाफा होगा। 

वा}व म@ कीमत कह� भी हो आपको 4 �ाइंट का मुनाफा ज~र िमलेगा। 

याद रख@ िक इस तरह के मौके हर िदन नह� िमलते। अगर ऐसे मौके आते भी हT तो ए�ोिरदम (Algorithm)
उसको आपसे पहले पकI लेत ेहT। लेिकन कभी-कभी म�ने ऐसे मौकR को कुछ िमनटR तक चलते yए देखा ह।ै 

तो Fेड के ऐस ेमौकR के िलए नजर खुली रिखए और अगर ये िमल@ तो उसे पकI लीिजए। 

इसके साथ ही क<े तेल पर हमारी यह बातचीत यह� ख� होती ह।ै अगले कुछ अoायR म@ हम मेटल यानी
धातुओ ंके कारोबार पर नजर डाल@गे।

इस अ;ाय की मु= बात@ 
89 क<े तेल के दो कॉEFैG उपल� होते हT – 6ूड ऑयल और 6ूड ऑयल िमनी।
:9 दोनR कॉEFैG म@ लॉट साइज अलग–अलग होता ह।ै बIे 6ूड ऑयल का लॉट साइज 100 बैरल का होता
ह ैजबिक 6ूड िमनी का लॉट साइज 10 बैरल का होता ह।ै
`9 दोनR कॉEFैG म@ कीमत sित बैरल के आधार पर बताई जाती ह।ै 

e9 हर महीन ेक<े तेल का एक नया कॉEFैG जारी होता ह ैजो 6 महीने बाद एqपायर होता ह।ै
f9 एqपायरी हर महीन ेकी 19 तारीख के आसपास होती ह।ै
g9 मौजूदा महीने के कॉEFैG म@ सबस े0ादा िलिkिडटी होती ह।ै
h9 दोनR कॉEFैG के बीच म@ आिबr Fाज का मौका िमलने पर पैसे कमाए जा सकते हT लेिकन यह oान देना
होता ह ैिक कॉEFैG वैlू एक बराबर हो।
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Module 8    कर|सी, कमोिडटी और सरकारी िसzोिरटीज → Chapter 12

कAा तेल (भाग 3$, कAे तेल का कॉ01ै3
View chapters →

2 comments
View all comments →

Sandip Kale says:

October 4, 2021 at 4u08 am

बहोत सुंदर बताया लेकीन लाA मे जो Cूड ऑयल की कॉHIैJ वैMू M 3221 X 100 W Rs.3,22,100/-

Cूड ऑयल िमनी की कॉHIैJ वैM-ू 3217 X 10 W Rs.32,170/-

तो इसमे crude oil mini के भी 100 quantity होना चाहीय ेतिभ तो आरबीटाज हो पायेगा

Reply

Kulsum Khan says:

October 4, 2021 at 1u49 pm

सूिचत करने के िलए धUवाद हम इसको चेक करVगे।

Reply

View all comments →

Post a comment
Name (required)

Mail (will not be published) (required)

Comment
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≡

13.1 % सुिमतोमो कॉपर +, डल (घोटाला) 
अगर आप कमोिडटी बाजार के बार ेम2 थो4ा सा भी जानते ह: तो आपने सुिमतोमो कॉपर >? डल की कहानी
जBर सुनी होगी। इस >? डल की शुFआत करीब 1995 म2 Gई- जापान म2। लेिकन यह >? डल इतना ब4ा
था िक दुिनया भर के कमोिडटी बाजारL और कमोिडटी Nेिडंग पर इसने असर डाला और आज तक इसके बारे
म2 चचाQ होती ह।ै इसे Nेिडंग को ठगी का एक नमूना माना जाता ह।ै

सुिमतोमो कॉरपोरशेन जापान की एक बGत ब4ी कंपनी ह,ै इसका मुWालय जापान म2 ह ैऔर ये वहY पर
िल[ेड ह।ै इसका कारोबार दुिनया भर म2 ह ैऔर ये कई तरह के कारोबार करती ह।ै कंपनी तरह-तरह की
व\ुओ ंऔर कमोिडटी की Nेिडंग करती ह।ै उन िदनL सुिमतोमो म2 कॉपर Nेिडंग यानी तांबे की Nेिडंग का एक
बGत ब4ा िवभाग था। कंपनी `ॉट बाजार म2 कॉपर खरीदती थी और िफर उनको अपने भंडार गृहL म2 जमा
कर के रखती थी, िजससे उसकी Nेिडंग कर सके। साथ ही, लंदन मेटल एdच2ज पर कॉपर के eूचसQ म2 भी
कंपनी काफी िनवेश करती थी। सुिमतोमो के मुW कॉपर Nेडर थे- यासुओ हमानाका। कॉपर यानी तांबे से
जु4ी िकसी भी चीज के िलए सुिमतोमो म2 उfी का नाम िलया जाता था।

तो उस घोटाल ेया >? डल म2 hा Gआ था-

यासुओ हमानाका न े`ॉट बाजार म2 कॉपर खरीदा और उसको अपन ेभंडार गृहL म2 जमा कर िलया। 

उfLने यह कॉपर केवल जापान म2 नहY खरीदा बिj दुिनयाभर के बाजारL म2 खरीदा और अलग-अलग
जगहL पर उनको जमा करके रखा। 

इसका मतलब ह ैिक कॉपर के `ॉट बाजार म2 वह लॉk थे यानी खरीदारी कर रह ेथे। 

दुिनयाभर के बाजारL म2 िजतना कॉपर `ॉट म2 खरीदा या बेचा जा रहा था उसका 5% सुिमतोमो के पास
था। उस समय इस दुिनया म2 यासुओ हमानाका से lादा कॉपर िकसी के पास नहY था। इस तरह से वो एक
ऐसी िoित म2 था जहां पर वह कॉपर की कीमतL को अपने िहसाब से कंNोल कर सकता था। 

साथ ही, उसन ेलंदन मेटल एdच2ज यानी LME पर कॉपर eूचर भी खरीद रखा था। 

हर Nेडर को पता था िक यासुओ हमानाका कॉपर का सबस ेब4ा Bull (बुल) था, लेिकन कोई ये नहY
जानता था िक उसन ेिकतना एpोqर ले रखा ह।ै (hLिक उस समय LME अपन ेओपन इंटर[े डाटा को
पिsक म2 जारी नहY करता था।) 

जब भी कोई Nेडर या Nेिडंग कंपनी कॉपर को शॉटQ करती थी तो हमानाका उसको खरीद लेता था। उसके
िलए ऐसा करना आसान था hLिक सुिमतोमो के पास काफी कैश था और कंपनी इस Nेड को फंड कर रही
थी। 

यासुओ हमानाका न ेइतना ब4ी माuा म2 कॉपर खरीदा था िक कॉपर की कीमत2 ऊपर चली गई।
याद रख2 िक कॉपर एक इंटरनेशनल यानी अंतराQwीय कमोिडटी ह ैऔर इसकी कीमत2 बाजार तय करता है

(LME eूचर)।
तो LME पर कीमत ऊपर गई, शॉटQ करने वाले Nेडर फंस गए और हमानाका ने eूचसQ म2 काफी मुनाफा

कमाया।
शॉटQ करन ेवाले Nेडर को िडफॉx करना प4ा और उf2 एdपायरी पर कॉपर की िडलीवरी देनी प4ी। 

ऐसे म2, हर Nेडर को सुिमतोमो से महगंी कीमत पर कॉपर खरीदना प4ता था िजसका मतलब था िक
सुिमतोमो अपनी `ॉट की पोजीशन पर भी बGत सार ेमुनाफा कमा रहा था।
यह मुनाफा इतना बyता गया िक यासुओ हमानाका कॉपर का िकंग बन गया।

यह सब एक दशक से lादा ऐसे ही चलता रहा। लेिकन 90 के दशक के शुFआत म2 चीन ने अपना कॉपर
का उzादन बyा िदया। वहा ंउzादन इतना lादा होने लगा िक बाजार म2 हर तरफ कॉपर आसानी स ेिमलने
लगा। इस वजह से, कॉपर की कीमत2 नीच ेआने लगी और हमानाका को मुि{ल होने लगी। उसके पास
इतना माल था िक उसे बाजार म2 बेचना आसान नहY था। आिखर बाजार म2 सब कुछ तो वह खुद ही खरीद
रहा था। तब उसने अपनी लॉk पोजीशन को बचाए रखने के िलए पैसे उधार पर लेने शुB कर िदए। याद
रिखए िक य ेसारी पोजीशन लेवरजे वाली थी और जब आपके पास िकसी लेवरजे पोजीशन की बGत ब4ी
माuा होती ह,ै तो कीमत म2 छोटा सा बदलाव भी आपका ब4ा भारी नुकसान करा सकता ह।ै 

िफर एक िदन यही Gआ, कॉपर की कीमत जोर से िगरY और यासुओ हमानाका का कॉपर सा�ाl �\ हो
गया। घाटा इतना ब4ा था िक सुिमतोमो कॉरपोरशेन को िदवािलयापन यानी ब?��सी (bankruptcy) के
िलए अज� देनी प4ी। 1995 की कीमतL म2 कंपनी को करीब 5 िबिलयन डॉलर का नुकसान Gआ। 

इसके बाद वही Gआ जो आमतौर पर होता ह।ै कुछ लोगL पर उंगिलयां उठY, कुछ मुकदम ेGए, कुछ सफाई दी
गई और �ामा चलता रहा। लेिकन इस कहानी से सीख ये िमली िक िर> मैनेजम2ट िकतना जBरी होता ह।ै
इसके बार ेम2 बात हम एक अलग मॉडयूल म2 कर�गे। 

लेिकन अभी हम कॉपर स ेजु4ी जBरी जानकारी के िलए आगे बyते ह:।

13.2 % कॉपर की ज4री जानकारी
कॉपर यानी तांबा एक बेस मेटल ह।ै MCX पर इसका अ�ा खासा कारोबार होता ह।ै जो धातुएं सोने और
चांदी की तरह महगंी धात ुनहY होती ह: उf2 बेस मेटल कहा जाता ह।ै 

MCX पर कॉपर म2 हर िदन करीब ₹2,050 करो4 Fपए का कारोबार होता ह ैऔर करीब 55,000 लॉट्स
बेचे और खरीदे जाते ह:। MCX पर कॉपर म2 काफी िलि�िडटी होती ह।ै यह िलि�िडटी सोना या �ूड
ऑयल के बराबर होती ह।ै 

कॉपर एक बGत ही जBरी धात ुह।ै खपत के मामल ेम2, [ील और ए�ुिमिनयम के बाद यह तीसर ेनंबर की
सबसे lादा इसकी खपत वाली धात ुह।ै ए�ुिमिनयम की तरह ही कॉपर की कीमत सीधे तौर पर दुिनया
की आिथ� क हालत से जु4ी होती ह।ै आपको शायद पता हो िक कॉपर इलेि�िसटी यानी िबजली का एक
अ�ा कंड�र ह ैऔर इसिलए कॉपर का इ\ेमाल िबजली के तार बनाने म2 होता ह।ै शायद आपको यह भी
पता हो िक टे�ा की कार बनान ेम2 कॉपर की मोटर का इ\ेमाल होता ह।ै

इसके अलावा कॉपर का इ\ेमाल बGत सारी चीजL म2 होता ह,ै जैसे 

िबि�ंग और कं�N�न 

कॉपर एलॉय मो�
इलेि�क और इले�ॉिनक 

�ंिबंग 

औ�ोिगक उzादन
टेलीकॉम 

रलेवे। 

लेिकन मेर ेिलए इसका सबसे मह�पूणQ उपयोग यह ह-ै

hा आप अनुमान लगा पाए, अगर हां तो आपकी और मेरी Fिच म2 ये कॉमन ह।ै   

कॉपर की मांग हमेशा वैसे ही चलती ह ैजैसे ए�ुिमिनयम की चलती ह।ै नीचे के िचu पर नजर डािलए।

�ोत- िहंडालको की वािष� क िरपोटQ 2015>16 

2015 म2 िरफाइंड कॉपर की दुिनया भर की िडमांड करीब 24 िमिलयन टन थी। इसम2 से आधी मांग चीन
और जापान से थी। कॉपर की स�ाई उसकी मांग स ेlादा थी और कमोिडटी बाजार म2 lादा माल आने
की वजह स ेकीमत2 िपछले कुछ सालL के मुकाबले काफी नीचे थी। 

कॉपर की फंडाम2टल की जानकारी तो जBरी ह,ै लेिकन िकसी भी दूसरी कमोिडटी की तरह ही कॉपर की
Nेिडंग म2 भी म? चाटQ पर lादा भरोसा करता �।ं इसिलए आइए पहले कॉ�Nै� की जBरी बातL को समझ
लेते ह:। ए�ुिमिनयम और कॉपर दोनL म2 दो तरह के कॉ�Nै� होते ह: – िबग कॉपर कॉ�Nै� और इसका िमनी
कॉ�Nै�। पहले िबग कॉपर कॉ�Nै� पर नजर डालते ह:। 

कीमत- ाइस कोट (Price Quote) –  ित िकलो¡ाम 

लॉट साइज G 1 िमिNक/मेिNक टन 

िटक साइज – ₹0.05 

 ित िटक P&L – ₹0.05 * 1000 =  ₹50

एdपायरी – हर महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट G 10 िमिNक टन

फरवरी 2017 म2 एdपायर हो रह ेकॉ�Nै� के कोट NQuote) पर नजर डालते ह: 

यहां पर कीमत ₹ 389.1  ित िकलो िदख रही ह।ै इस वजह से कॉ�Nै� वै�ू होगी –

लॉट साइज * कीमत

Q 1000 R 389.1

= Rs.389,100/-

NRML Nेड की मािज� न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

तो ये ह ै30,544 यानी करीब 7.8%, जबिक MIS Nेड की मािज� न इसकी आधी होगी।

कॉपर िमनी कॉ�Nै� का लॉट साइज छोटा ह ैइसिलए  ित िटक P&L भी छोटा होगा और मािज� न भी।

कीमत –  ाइस कोट (Price Quote) –  ित िकलो¡ाम 

लॉट साइज G 250 िकलो¡ाम 

िटक साइज – ₹0.05 

 ित िटक P&L – ₹0.05 * 250 =  ₹ 12.50

एdपायरी – हर महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट G 10 िमिNक टन

मेरी सलाह यह होगी िक आप कॉपर म2 Nेड करने के िलए या िफर िकसी भी कमोिडटी म2 Nेड करने के िलए
टेि£कल एनािलिसस का सहारा ल2। कॉपर जैसी िकसी भी िलि�ड कमोिडटी म2 टेि£कल एनािलिसस
अ�ा काम करती ह।ै और अगर आपको िसफQ  कॉ�Nै� की जBरी जानकारी पता हो तो आप आसानी स ेये
Nेड कर सकत ेह:।

अब ए�ुिमिनयम की तरफ बyते ह:।

13.3 % ए8ुिमिनयम की ज4री जानकारी 
याद रिखए िक यहा ंपर हमारा इरादा िसफQ  जBरी जानकारी को जुटाना ह।ै हम इस िवषय के िव\ार म2 नहY
जा रह ेह: hLिक हमारा इरादा इस कमोिडटी म2 Nेड करने का ह ैऔर ऐसा Nेड िजसम2 हम इसे िसफQ  2 या 3
िदनL के िलए ही हो� कर�गे। इसिलए बजाय फंडाम2टल जानकारी बyाते जाने के हमारा फोकस इस पर
होना चािहए िक कीमत कैसे चल रही ह:। इसिलए म? जBरी जानकारी दंूगा और अ¤ाय के अंत म2 कुछ बुलेट
¥ाइंट भी दंूगा िजसस ेआप इन चीजL को ठीक से समझ सक2 । इसके बाद कॉ�Nै� की जानकारी को
देख2गे। 

आमतौर पर ए�ुिमिनयम का नाम आते ही हम सबको एक पतले िस¦र फॉयल (Silver Foil) का ¤ान
आता ह ैिजसम2 आप अपना खाना लपेटत ेह:। लेिकन ए�ुिमिनयम के और बGत सार ेइ\ेमाल होते ह:। 

ए�ुिमिनयम के बार ेम2 कुछ जBरी बात2 आपको जाननी चािहए, वो ह: 

YZ ए�ुिमिनयम की स�ाई बGत lादा ह ै(ए�ुिमिनयम की कोई कमी नहY ह)ै। पृ§ी की सतह का करीब
8% िह¨ा ए�ुिमिनयम स ेबना Gआ ह ैमतलब दुिनया म2 ऑdीजन और िसिलकॉन के बाद सबस ेlादा
आसानी से िमलने वाली व\ ुए�ुिमिनयम ह।ै 

[Z ए�ुिमिनयम म2 जंग नहY लगता और इसिलए इसका इ\ेमाल काफी lादा होता ह।ै 

\Z ए�ुिमिनयम के उzादन म2 िबजली का खचQ बGत lादा होता ह।ै एक मेिNक टन ए�ुिमिनयम बनाने के
िलए करीब 17.4 मेगावाट िबजली की जBरत प4ती ह।ै यहां देिखए –

ऊपर के िचu म2 हाईलाइट करके िदखाया गया िह¨ा िहंडाjो का वह खचQ ह ैजो वह जो कंपनी िबजली
और ©धन पर करती ह।ै जैसा िक आप देख सकते ह: िक ये कुल खचQ का करीब 10% ह।ै याद रिखए िक
िहंडाjो के पास अपने खुद के िबजली घर ह: इसिलए मुझ ेलगता ह ैिक यह खचQ उस िबजली पर िकया गया
ह ैिजस िबजली की खरीदारी अपने ªारा बनाई गई िबजली के इ\ेमाल बाद की गयी ह।ै

YZ ये जानना भी जBरी ह ैिक ए�ुिमिनयम को िर-साइिकल करने म2 काफी कम िबजली लगती ह।ै
ए�ुिमिनयम को बनान ेम2 िजतनी िबजली खचQ होती ह,ै उसका िसफQ  5% ही िर-साइकल करने म2 लगती ह।ै 

[Z ए�ुिमिनयम के बGत सार ेइ\ेमाल होत ेह:– एक «ाटQफोन से लेकर ब4े हवाई जहाज बो©ग 747 तक।
शायद आपको पता हो िक एक बोइंग 747 बनाने म2 करीब 70,000 िकलो ए�ुिमिनयम का इ\ेमाल होता
ह।ै 

\Z ए�ुिमिनयम का और भी बGत सार ेउ�ोगL म2 इ\ेमाल होता ह ैजैसे ऑटोमोिटव, िबि�ंग और
कं�N�न, िडफ2 स, इलेि�क, इले�ॉिनक, फामाQ¬ूिटकल और ­ाइट गुड्स वगैरह। 

]Z ए�ुिमिनयम एक ऐसा धातु ह ैिजसकी स�ाई और िडमांड दोनL काफी lादा ह।ै 

^Z MCX पर ए�ुिमिनयम की कीमत अंतरराwीय कीमत के िहसाब से ऊपर-नीचे होती ह: और अंतरराwीय
कीमत LME (London Metal Exchange) के कारोबार से तय होती ह:। 

नीचे के िचu को ¤ान से देखन ेपर आपको समझ म2 आएगा िक ए�ुिमिनयम का उzादन, स�ाई और
कीमत (LME पर) िकस तरीके से चलती ह:। 

®ोत- िहंडालको वािष� क िरपोटQ 2015 2016

यह चाटQ बGत ही रोचक ह।ै इसके आधार पर आप Nेिडंग के कुछ िस¯ांत बना सकते ह:। इस चाटQ को छोटे-
छोटे िह¨L म2 बांटते ह: और देखते ह:- 

YZ दुिनया के उzादन को देख2 (नील ेबार से िदखाए गएc> 2015 म2 ए�ुिमिनयम का उzादन करीब 56
िमिलयन टन का था। इसका मतलब ह ैिक िपछले साल के मुकाबले इसके उzादन म2 4% की बyोतरी Gई। 

[Z इसके उzादन म2 िपछले 8 साल म2 CAGR तौर पर 6% की बyोतरी Gई। 

\Z इसकी मांग (पीले रगं का बार ) इसके उzादन के बराबर ह।ै इसका मतलब ह ैिक स�ाई और िडमांड म2
कोई अंतर नहY ह।ै 

]Z वा\व म2 स�ाई और िडमांड िपछले कई सालL से ऐसा ही रहा ह,ै उनम2 बदलाव नहY Gआ ह।ै
^Z ए�ुिमिनयम की कीमत िपछले कुछ सालL म2 नीचे आई ह।ै यह आमतौर पर $1,500  ित टन पर ह:
जबिक इसकी कीमत का सबस ेऊँचा \र $2,500  ित टन रहा ह।ै इसका मतलब ये ह ैिक इसकी कीमत
उस िरकाडQ \र से काफी कम ह।ै आपन ेकई बार सुना होगा िक दुिनया म2 कमोिडटी की एक तरीके स ेबाy
आ गई ह।ै चीन म2 कमोिडटी की मांग िजस तरीके स ेबyी ह,ै उसने ए�ुिमिनयम की कीमतL पर काफी असर
डाला ह।ै 

gZ भारत म2 ए�ुिमिनयम की मांग दुिनया के दूसर ेदेशL के मुकाबल ेlादा ( ितशत के आधार पर) ह।ै
िहंडालको की वािष� क िरपोटQ के िहसाब से भारत म2 ए�ुिमिनयम की मांग करीब 2 िमिलयन टन सालाना की
ह।ै इस मांग को lादातर आयात के जिरए पूरा िकया जाता ह।ै 

मुझे लगता ह ैिक शुBआत करन ेके िलए ए�ुिमिनयम के बार ेम2 इतनी फंडाम2टल जानकारी आपके िलए
काफी ह।ै म? ए�ुिमिनयम की Nेिडंग टेि£कल एनािलिसस के जिरए ही कBंगा hLिक म? इसको कम समय
के िलए हो� करने का इरादा रखता �।ं म? कभी भी इस Nेड को कुछ Nेिडंग सेशन से lादा हो� नहY
कBंगा। 

तो अब आग ेबyते ह: और MCX पर ए�ुिमिनयम के कॉ�Nै� को देखते ह:।

13.4 % ए8ुिमिनयम के कॉ<=ै? की जानकारी
MCX पर ए�ुिमिनयम के दो मुW कॉ�Nै� होत ेह:- एक िबग ए�ुिमिनयम कॉ�Nै� और दूसरा
S�ुिमिनयम िमनी कॉ�Nै�। इन दोनL के बीच म2 अंतर िसफQ  लॉट साइज का होता ह ैऔर इसी वजह से
इनकी कॉ�Nै� वै�ू भी अलग-अलग होती ह।ै पहले हम िबग ए�ुिमिनयम कॉ�Nै� पर नजर डालते ह:।

िबग ए�ुिमिनयम कॉ�Nै� म2 हर िदन औसतन करीब-करीब 375 करो4 Fपए का कारोबार होता ह।ै कभी-
कभी इस Nेड का औसत वॉ�ूम 500 करो4 तक भी पGचं जाता ह।ै आपको समझ म2 आ ही गया होगा िक
यह उतना lादा नहY ह ैिजतना सोना या क±े तेल म2 होता ह।ै 

इस कॉ�Nै� की बाकी जानकारी ये ह ै– 

कीमत- ाइस कोट (Price Quote) –  ित िकलो¡ाम 

लॉट साइज G 5 िमिNक टन  

यह एक बGत ब4ा कॉ�Nै� ह।ै एक िमिNक टन का मतलब 1000 िकलो होता ह ैतो 5 िमिNक टन का
मतलब ह ैG 5000 िकलो। चूंिक कीमत  ित िकलो के िहसाब स ेकोट (quote) की जाती ह ैऔर लॉट
साइज 5000 िकलो का ह ैऔर अगर एक िटक एक Fपए के बराबर ह ैतो  ित िटक P&L ₹5000 का
होता ह ैजो िक काफी lादा ह,ै खास तौर पर िरटेल Nेिडंग के िहसाब से। इसीिलए MCX ने िटक साइज को
पांच पैसे तक कर िदया ह।ै

िटक साइज – ₹0.05 

 ित िटक P&L – ₹0.05 * 5000 =  ₹ 250

एdपायरी – महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट G 10 िमिNक टन

अब इस जानकारी को जरा िव\ार से समझते ह:। MCX पर ए�ुिमिनयम की कीमत  ित िकलो¡ाम के Bप
म2 बताई जाती ह।ै नीचे के िचu को देिखए िजसम2 माक² ट डे³थ को िदखाया गया ह-ै

जैसा िक आप देख सकते ह: िक िदसंबर 2016 म2 एdपायर हो रहा कॉ�Nै� 118.4 Bपए  ित िकलो पर
ह।ै

लॉट साइज 5 िमिNक टन N5000 िकलो) ह,ै िजसका मतलब ह ैिक अगर आप ए�ुिमिनयम को खरीदना
(लॉk होना) चाहते ह: तो कुल कॉ�Nै� वै�ू होगी – 

लॉट साइज * कीमत

Q 5000 R 118.4 Nलॉk जान ेकी ऑफर कीमत)

 = Rs. 592,000/-

ए�ुिमिनयम की कीमत म2 कम स ेकम 0.05 का बदलाव होता ह,ै तो अगर कीमत 118.40 से 118.45 हो
जाती ह ैतो कुल मुनाफा होगा – 

118.45 G 118.40

Q 0.05

Q 0.05 R 5000

= Rs. 250

मािज� न के िलए इस िचu पर नजर डािलए –

NRML Nेड की मािज� न होगी 33,719 Fपये जो िक करीब 5.6% ह।ै MIS Nेड की मािज� न करीब इसकी
आधी ह।ै

ए�ुिमिनयम िमनी कॉ�Nै� की जानकारी पर नजर डालते ह: – 

कीमत- ाइस कोट (Price Quote) –  ित िकलो¡ाम 

लॉट साइज G 1 िमिNक टन

िटक साइज – ₹0.05 

 ित िटक P&L – ₹0.05 * 1000 =  ₹ 50

एdपायरी – महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट G 10 िमिNक टन

कॉ�Nै� वै� ूकाफी कम ह ै– 

Q 1000 R 118.4 Nलॉk जाने की ऑफर कीमत)

 = Rs. 118,400/-

NRML Nेड की मािज� न होगी 6,779 Fपये, जो िक करीब 5.7% ह।ै MIS Nेड की मािज� न काफी कम है
करीब 3,389 Fपये जो िक कॉ�Nै� वै�ू की करीब 2.8% ह।ै

 ित िटक P&L ह ै₹50, इस वजह से Nेिडंग आसान ह।ै

मुझे लगता ह ैिक इतनी जानकारी ए�ुिमिनयम म2 Nेिडंग शुB करने के िलए काफी ह।ै सच क� ंतो आपको
िसफQ  चाटQ को देखना ह,ै एक नजिरया बनाना ह,ै उस िहसाब स ेअपना Nेड लगाना ह ैऔर आप एक अ�े Nेडर
बन सकत ेह:। अगर आप ए�ुिमिनयम के बार ेम2 और lादा जानना चाहते ह: तो आप इस वेबसाइट पर नजर
डाल सकत ेह:- http://www.world-aluminium.org/ और http://www.aluminum.org/ 

इस अ$ाय की मु+ बात. 
YZ तांबा और ए�ुिमिनयम यानी कॉपर और ए�ुिमिनयम दोनL बेस मेटल ह:।
[Z ए�ुिमिनयम बGत lादा आसानी से िमलने वाली धात ुह ै(ऑdीजन और िसिलकॉन के बाद सबसे
आसानी से)।
\Z ए�ुिमिनयम और कॉपर दोनL के िडमांड और स�ाई म2 एक तरीके का संतुलन बना Gआ ह।ै
]Z ए�ुिमिनयम और कॉपर की दोनL की कीमत2 िपछले कुछ साल म2 नीचे आई ह।ै
^Z LME पर यानी लंदन मेटल एdच2ज पर ए�ुिमिनयम और कॉपर की जो कीमत होती ह ैउसको दुिनया
भर म2 कीमत के िलए ब2चमाकQ  माना जाता ह।ै
gZ ए�ुिमिनयम और कॉपर दोनL म2 मुW तौर पर दो कॉ�Nै� होते ह: िबग कॉ�Nै� और िमनी कॉ�Nै�। 

lZ दोनL कॉ�Nै� म2 अंतर िसफQ  लॉट साइज का होता ह,ै िजसकी वजह से कॉ�Nै� वै� ूऔर मािज� न पर
असर प4ता ह।ै
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14.1 % लेड- थो&ा इितहास थो&ी ज/री जानकारी 

आपको शायद भरोसा ना हो, लेिकन लेड नाम की इस धात ुने रोम के सा8ा9 को िगराने म< एक भूिमका अदा
की थी। जरा सोिचए- सोना नहF, चांदी नहF कोई हीर ेजवाहरात नहF बिM लेड, एक ऐसी धात ुजो िक बOत
आसानी से पाई जाती ह,ै उसने इतने बRे सा8ा9 को िगरा िदया। 

मT यहा ंइितहास की बात 9ादा नहF कUंगा। लेिकन यह एक बOत ही रोचक जानकारी ह ैइसिलए इस मौके
का फायदा उठाकर मT यह जानकारी आप तक पOचंाना चाहता Z।ं 

पहले लेड नाम की इस धात ुके ल[ण या गुण] पर नजर डाल लेते ह ̂यह एक 

भारी और चमकीली धात ुह ै

यह काफी लचीली होती ह ैऔर इसस ेतार बनाए जा सकते ह ̂

इससे िबजली नहF गुजर सकती मतलब यह िबजली का बैड कंडaर ह ै

इस पर आसानी से जंग नहF लगता ह ै

यह काफी सघन होती ह ै

यह काफी आसानी से िमलती ह ै

लेड की खोज काफी पहले ही हो गयी थी और इसका इdेमाल eागैितहािसक काल से हो रहा ह।ै ये सबसे
पहले खोजी गयी धातु ह ैइस बात के सबूत के तौर पर िमg म< लेड से बनी मूितh यां िमली ह ैजो 4000 ईसा
पूवi की ह।̂ शायद लेड का सबसे 9ादा इdेमाल रोम के सा8ा9 म< यानी रोमन सा8ा9 म< Oआ था और
उस समय इसका उjादन भी काफी 9ादा होने लगा था। रोम के लोग लेड का इdेमाल पानी के पाइप,
पानी की टंकी, खान ेके बतiन] और यहा ंतक िक सlदयi eसाधन] म< भी करने लगे थे। 

नीचे के िचm म< आप रोमन काल का एक पानी की पाइप देख सकते ह ̂

gोत – वेलकम इमेजेस, UK

ऐसा माना जाता ह ैिक रोमन काल म< लेड की पाइप से घर म< पानी पOचंना ऐnयi का एक संकेत माना जाता
था। पानी के पाइप पर उसके मािलक का नाम िलखा होता था (जैसा िक आप ऊपर के िचm म< देख सकते ह)̂
िजससे लोग] को उसके मािलक के ऐnयi का पता चल सके। 

लेड नाम की इस धातु का इतना 9ादा इdेमाल अंत म< रोमन सा8ा9 को महगंा पRा। आप शायद जानते
हो िक मानव के शरीर म< लेड का कोई इdेमाल नहF होता। यह जहरीला होता ह ैऔर इससे कT सर तक हो
सकता ह।ै लेड का इतना 9ादा इdेमाल अंततः उनको महगंा पRा। पाइप के जिरए पानी लाने की वजह से
बOत सार ेलोग] की जान गई, खासकर बRे-बRे फैसल ेकरने वाले अिधकािरय] और नेताओ ंकी जान इसकी
वजह से चली गई। ऐसा माना जाता ह ैिक इतन ेलोग] की मौत की वजह से रोमन सा8ा9 का पतन हो
गया। 

खैर, रोमन सा8ा9 के खs होन ेके बाद लोग] म< जागUकता आई और उt]ने लेड का बेहतर इdेमाल जान
िलया। उसका दूसरा इdेमाल होन ेलगा। अब िजन काम] म< लेड का इdेमाल होता ह ैवह ह-̂ 

टांकने के िलए ,Solder) 

ट̂क ,Tanks), च<बर ,Chambers) और िसंक ,Sink) जैसी चीज] की इंडिxyयल लाइिनंग करना 
रिेडएशन के िवUz एक र[ा कवच बनाना 
लेड एिसड {ोरजे बैटरी बनाना 
केबल को ढंकने के िलए लेड }वायल (foil) बनाना 
िपगम<ट और क~ाउंड बनाना 
पानी के जहाज बनाना 

बOत सार ेलोग प<िसल म< िलखाई के िलए लगने वाले लेड को लेड धातु के तौर पर समझते ह ̂लेिकन वह लेड
अलग होती ह ैवह �ेफाइट स ेबनती ह,ै वाdव म< लेड से नहF बनती। 

िपछले कुछ साल] से लेड की स�ाई और िडमांड ि�र रही ह।ै एक बार इसके डाटा पर नजर डािलए – 

gोत – http://www.ilzsg.org/

वाdव म< िपछल ेकुछ साल] म< लेड की कीमत< एक र�ज म< ही रही ह।̂ लेड के लॉ� टमi चाटi पर नजर डािलए
खासतौर पर अंितम कुछ साल] पर- 

अगर आप MCX पर लेड म< �ूचर yेिडंग करना चाहते ह ̂तो आपको मु� तौर पर इसकी कीमत] के आधार
पर ही yेिडंग करनी होगी। �ि�गत तौर पर मT फंडाम<टल के आधार पर या िफर खबर] के आधार पर लेड म<
yेिडंग नहF करना चाZगंा। लेिकन अगर आप ऐसा करना चाहते ह ̂तो लेड के फंडाम<टल डाटा को देखने के
िलए यहां ि�क कर�।

14.2 % कॉ45ै7 से जु&ी जानकािरयाँ
इसके कॉ�yैa से जुRी जानकािरय] पर एक नजर डालत ेह।̂ MCX पर दूसरी कई धातुओ ंकी तरह लेड के
भी दो कॉ�yैa होते ह ̂– लेड (िबग कॉ�yैa) और लेड िमनी। पहले लेड के िबग कॉ�yैa स ेजुRी
जानकािरय] पर एक नजर डालत ेह।̂ 

कीमत-eाइस कोट (Price Quote) – eित िकलो�ाम 

लॉट साइज L 5 िमिyक टन ,5000 िकलो�ाम)

िटक साइज – ₹0.05 

eित िटक P&L – ₹0.05 * 5000 =  ₹ 250

ए�पायरी – महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट L 10 िमिyक टन

जनवरी 2017 म< ए�पायर हो रह ेकॉ�yैa के कोट (Quote ) पर नजर डालत ेह^

यहां पर कीमत ₹137.05 eित िकलो िदख रही ह।ै इसिलए कॉ�yैa वै�ू होगी –

लॉट साइज * कीमत

V 5000 W 137.05

= Rs.685,250/-

NRML yेड की मािजh न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

जैसा िक आप देख सकते ह ̂िक NRML yेड (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए मािजh न 80,482 �पये ह,ै और
MIS ,इंyा डे) के िलए मािजh न 40,241 �पये ह।ै

इस िहसाब से NRML का मािजh न करीब 11.7% और MIS का मािजh न करीब 5.9% होता ह।ै इस तरह से
लेड कमोिडटी के बाजार के सबसे अिधक मािजh न वाली वdुओ ंम< से एक बन जाती ह।ै 

अब लेड िमनी कॉ�yैa –

कीमत-eाइस कोट (Price Quote) – eित िकलो�ाम 

लॉट साइज L 1 िमिyक टन ,1000 िकलो�ाम)

िटक साइज – ₹0.05 

eित िटक P&L – ₹0.05 * 1000 =  ₹ 50

ए�पायरी – महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट L 10 िमिyक टन

जनवरी 2017 म< ए�पायर हो रह ेलेड िमनी के कॉ�yैa के कोट (Quote) पर नजर डालते ह^

यहां पर कीमत ₹ 137.5 eित िकलो िदख रही ह।ै इसिलए कॉ�yैa वै� ूहोगी –

लॉट साइज * कीमत

V 1000 W 137.5

= Rs.137,500/-

NRML yेड की मािजh न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

जैसा िक आप देख सकते ह ̂िक NRML yेड (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए मािजh न 16,442 �पय ेह,ै और
MIS ,इंyा डे) के िलए मािजh न 8,221 �पये ह।ै

इस िहसाब से NRML का मािजh न करीब 11.7% और MIS का मािजh न करीब 5.9% होता ह।ै लेड िमनी का
मािजh न (NRML और MIS दोन] के िलए) लेड के िबग कॉ�yैa की तरह ही होता ह।ै लेिकन यहां पर
कॉ�yैa का लॉट साइज छोटा ह ैइसिलए मािजh न के िलए पैसे कम लगते ह।̂ 

14.3 % लेड कॉ45ै7 का तक<
MCX हर महीन ेएक नया कॉ�yैa जारी करता ह ैऔर हर नया कॉ�yैa पांचवे महीने के अंितम कामकाजी
िदन को समा� होता ह।ै उदाहरण के तौर पर MCX जनवरी 2017 म< मई 2017 का कॉ�yैa जारी करगेा
और मई 2017 का यह कॉ�yैa मई के अंितम कामकाजी िदन को खs होगा। 

�ान द� िक जनवरी 2017 का अपना कॉ�yैa जनवरी के अंितम कामकाजी िदन को खs होगा। जैसा की
आप नीचे के टेबल म< देख सकते ह ̂िक जनवरी का कॉ�yैa करीब 5 महीने पहले यानी िसतंबर 2016 म<
जारी Oआ ह।ै 

कॉ�yैa को इस तरह स ेइसिलए जारी िकया जाता ह ै�]िक हर समय मौजूदा महीन ेयानी कर�ट मंथ का
एक कॉ�yैa मौजूद रह।े 

नीचे के टेबल पर नजर डािलए – 

हालांिक हर कॉ�yैa ए�पायरी से 5 महीन ेपहले जारी होता ह,ै लेिकन उसम< िलि�िडटी अंितम महीने म<
ही आती ह।ै इसीिलए हमेशा मौजूदा महीन ेके कॉ�yैa म< ही yेिडंग करना फायदेमंद होता ह,ै �]िक 9ादा
िलि�िडटी की वजह स ेिबड और आ� का �ेड कम िमलता ह,ै और �ेड कम िमलता तो इंपैa कॉ{
(Impact Cost) कम होता ह,ै और इंपैa कॉ{ कम होने से फायदा यह होता ह ैिक जब आप माक� ट
ऑडiर डालत ेह ̂तो आपको नुकसान भी कम होता ह।ै

14.4 % िनकल की ज/री जानकारी
िनकल और इससे जुRे दुसर ेिम�धात ुका हमार ेजीवन म< बOत उपयोग होता ह।ै िकचन का सामान हो,
मोबाइल फोन हो, मेिडकल से जुRे उपकरण हो, िबि�ंग हो, िबजली का उjादन और यहा ंतक िक yांसपोटi
म< भी, िनकल का इdेमाल हर जगह िकया जाता ह।ै िनकल का सबस े9ादा इdेमाल {ेनलेस {ील बनाने
म< होता ह।ै िनकेल के कुल उjादन का करीब 65% {ेनलेस {ील बनाने म< जाता ह।ै 

िनकल के िडमांड और स�ाई पर एक नजर डािलए

जैसा िक आप देख सकते ह ̂िक िनकल का उjादन इसकी मांग से 9ादा हो गया ह।ै शायद इसी वजह से
िपछले कुछ साल] से िनकल की कीमत नीचे है

अगर आप MCX पर िनकल �ूचर म< yेिडंग करना चाहते ह ̂तो मेरी सलाह िफर से वही होगी िक आपको
मु� तौर पर इसकी कीमत] के आधार पर ही yेिडंग करनी होगी, फंडाम<टल के आधार पर नहF।

14.5 % िनकल के कॉ45ै7 स ेजु&ी जानकािरया ँ
िनकल के भी दो कॉ�yैa होत ेह ̂– िनकल (िबग कॉ�yैa) और िनकल िमनी। पहले िनकल के िबग कॉ�yैa
से जुRी जानकािरय] पर एक नजर डालत ेह।̂ 

कीमत-eाइस कोट (Price Quote) – eित िकलो�ाम 

लॉट साइज L 250 िकलो�ाम 

िटक साइज – ₹0.10 

eित िटक P&L – ₹0.10 * 250 =  ₹25

ए�पायरी – महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट L 3 िमिyक टन

जनवरी 2017 म< ए�पायर हो रह ेिनकल के कॉ�yैa के कोट ,Quote) पर नजर डालते ह ̂–

यहां पर कीमत ₹ 685.5 eित िकलो िदख रही ह।ै इसिलए कॉ�yैa वै�ू होगी –

लॉट साइज * कीमत

V 250 W 686.5

= Rs.1,71,625/-

NRML yेड की मािजh न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

जैसा िक आप देख सकते ह ̂िक NRML yेड (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए मािजh न 16,924 �पये ह,ै और
MIS ,इंyा डे) के िलए मािजh न 8,462 �पय ेह ै

इस िहसाब से NRML का मािजh न करीब 10% और MIS का मािजh न करीब 5% होता ह।ै 

अब िनकल िमनी का कॉ�yैa देकते ह ̂– 

कीमत-eाइस कोट (Price Quote) – eित िकलो�ाम 

लॉट साइज L 100 िकलो�ाम 

िटक साइज – ₹0.10 

eित िटक P&L – ₹0.10 * 100 =  ₹ 10

ए�पायरी – महीने की अंितम तारीख 

िडलीवरी यूिनट L 3 िमिyक टन

जनवरी 2017 म< ए�पायर हो रह ेिनकल िमनी कॉ�yैa के कोट (Quote) पर नजर डालते ह ̂–

यहां पर कीमत ₹ 686 eित िकलो िदख रही ह।ै इसिलए कॉ�yैa वै�ू होगी –

लॉट साइज * कीमत

V 100 W 686

= Rs.68,600/-

NRML yेड की मािजh न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

 

 जैसा िक आप देख सकते ह ̂िक NRML yेड (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए मािजh न 6,694 �पये ह,ै और
MIS ,इंyा डे) के िलए मािजh न 3,347 �पये ह।ै 

इस िहसाब से NRML का मािजh न करीब 10% और MIS का मािजh न करीब 5% होता ह।ै 

कॉ�yैa हर महीने जारी होते ह,̂ ठीक वैसे ही जैसे लेड म< होते ह।̂ मेरी सलाह होगी िक आप कर�ट मंथ के
कॉ�yैa म< ही सौदे कर� �]िक उसम< िलि�िडटी होगी। 

इस अ$ाय की मु+ बात. 
_` लेड �ूचर म< दो कॉ�yैa होते ह ̂– िबग कॉ�yैa और िमनी कॉ�yैa।
a` लेड का लॉट साइज 5000 िमिyक टन और लेड िमनी का 1000 िमिyक टन होता ह।ै
b` लेड का eित िटक P&L 250 �पये और लेड िमनी का 50 �पय ेहोता ह।ै
c` लेड की िडमांड और स�ाई िपछले कुछ साल] से ि�र रही ह।ै
d` िनकल �ूचर म< दो कॉ�yैa होते ह ̂– िबग कॉ�yैa और िमनी कॉ�yैa।
e` िनकल का लॉट साइज 250 िकलो और िनकल िमनी का 100 िकलो होता ह।ै
f` िनकल का eित िटक P&L  25 �पये और िनकल िमनी का 10 �पये होता ह।ै 

g` िनकल की स�ाई उसकी मांग से अिधक ह।ै
h` लेड और िनकल दोन] म< ही सलाह ये होगी िक आप कर�ट मंथ के कॉ�yैa म< ही सौदे कर� �]िक उसम<
िलि�िडटी होगी। 

_i` लेड और िनकल दोन] म< ही इनकी कीमत] के आधार पर ही शॉटi टमi yेिडंग करनी चािहए, फंडाम<टल के
आधार पर नहF।
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15.1 % मॉनसून का असर
एक समय था, जब म* ICICI डायर.े के जिरए शेयर2 की 4ेिडंग करता था। उसी समय MCX ने अपना
कामकाज शु@ िकया था और ICICI डायर.े उनके पहले कुछ Eोकर मG स ेएक था। MCX काफी जोर-
शोर से अपने Iचार-Iसार मG लगा था और कोिशश कर रहा था िक बाजार से जुLे लोग उनके बार ेमG जान
जाएं, िजससे उनके एNचGज पर कारोबार बO सके। म* भी उस समय बाजार के मौक2 को समझ रहा था और
यह जानने की कोिशश कर रहा था िक भारत मG िकतने तरीके की 4ेिडंग हो सकती ह।ै कुछ जाँच पLताल के
बाद मुझे लगा िक म* कमोिडटी जैसे ऐसेट Yास मG Zादा अ[े से  4ेिडंग कर सकता \।ं 

कमोिडटी मG 4ेिडंग शु@ करन ेके िलए अपने Eोकर के पास म*ने सार ेकागजात जमा कर िदए और अपना
4ेिडंग अकाउंट खोलने को कहा। म* बGगलु_ से MCX पर 4ेिडंग अकाउंट खोलने वाले पहले कुछ लोग2 मG से
एक था। MCX पर अकाउंट खोलने मG मुझ े12 िदन लग गए। 

िफर एक िदन मेर ेEोकर का फोन आया और उसने बताया िक म* अगले िदन से MCX पर 4ेिडंग कर सकता
\।ं म* इतना अिधक उeेिजत था िक म*ने 4ेिडंग शु@ के िलए एक िदन की छुgी ले ली। 

म*ने अपने सबसे पहला कमोिडटी 4ेड काली िमचi के jूचर (Pepper Futures) मG िकया। म*ने काली िमचi
को l2 चुना यह तो मुझे याद नहm ह ैलेिकन म*ने काली िमचi को ही चुना।

तो म*ने काली िमचi मG लॉo 4ेड िकया। म*ने 10 लॉट खरीदे (शायद वो एक िमि4क टन का कॉq4ै. था)।
कीमत मुझ ेपूरी तरह से याद नहm ह ैलेिकन यह करीब ₹7500 Iित िsंटल थी। म*ने अपने 4ेिडंग अकाउंट
के सार ेपैसे इस सौदे पर लगा िदए। 

इसके बाद वही tआ जो आमतौर पर हमेशा होता ह,ै काली िमचi अगले 2 िदन2 मG अपन े52 हu2 के सबसे
िनचले vर पर पtचं गई। म*ने और पैसे लगाए, लेिकन काली िमचi नीचे िगरती रही और धीर-ेधीर ेम*न ेअपने
सार ेपैसे इस पर लगा िदए। 

िनराश हो कर म*ने यह पता करन ेकी कोिशश की िक आिखर ऐसा l2 tआ। तब मुझे पता चला िक कोिz
के आसपास अ[ा मॉनसून होन ेकी संभावना थी िजसकी वजह से काली िमचi की फसल काफी अ[ा होने
की उ{ीद थी िजसकी वजह से कीमतG िगर रही थm। 

अब जा कर मुझे समझ मG आया िक िकसी भी ए|ी कमोिडटी मG 4ेिडंग करने के पहले हमG मॉनसून और उस
फसल पर मॉनसून के असर को समझना ज@री होता ह।ै मेर ेिलए यह समझना काफी महगंा पLा। इसीिलए
मुझे वह िदन आज तक याद ह।ै

इसी वजह स ेहम शु@आत मG कुछ समय इस िवषय को समझने मG लगाएंगे तािक कोई भी ~ि� वो गलती
ना दोहराए जो म*न ेकी थी। 

यहां पर आपको यह भी बता दंू िक जब मेरा 4ेिडंग अकाउंट खाली हो गया था और कमोिडटी के पहले सौदे मG
म*ने अपने हाथ जलाए उसके बाद काली िमचi का jूचर तेजी से ऊपर भागा और ₹12500 Iित िsंटल
तक पtचं गया था।

15.2 % बािरश को समिझए 
भारतीय अथi~व�ा की कृिष पर िनभiरता अब पहले के मुकाबल ेकम हो गई ह।ै कुछ दशक2 पहले तक
भारत की GDP का 30% कृिष से आता था। लेिकन अब कृिष, GDP का, िसफi  10% िह�ा ही ह।ै
लेिकन कृिष और इसस ेजुLी सेवाओ ंमG सबसे Zादा लोग2 को रोजगार िमलता ह।ै शायद यही वजह ह ैिक
कG � सरकार जब भी कोई बLा लोकिIय फैसला या सुधार करना चाहती ह ैतो वह इसी से.र मG होता ह।ै 

नीचे के िच� पर नजर डािलए। इसस ेआपको यह पता चलेगा िक कौन सा से.र भारतीय अथi~व�ा मG
िकस तरह स ेयोगदान करता ह।ै 

इस डेटा/डाटा का Iकाशन िरजवi ब*क ऑफ इंिडया यानी RBI 1950 से लगातार करता आ रहा ह ैऔर म*ने
इस ेउसकी वेबसाइट से िलया ह।ै म*ने इस डेटा/डाटा मG िसफi  थोLा सा बदलाव िकया ह,ै िजससे िक म* आप
को Iितशत मG हर से.र का योगदान िदखा सकंू। जैसा िक आप देख सकते ह� िक कुछ साल2 मG कृिष का
योगदान Iितशत तौर पर घटा ह ैजबिक सिव� सेज यानी सेवाओ ं(सॉ�वेयर और उससे जुLी सेवाएं) का
योगदान लगातार बOा ह।ै 

लेिकन जैसा िक म*ने पहले कहा ह ैिक कृिष �े� मG अभी भी सबसे Zादा रोजगार िमलता ह।ै कृिष उ�ोग
और इससे जुLे सार ेलोग2 के िलए सबसे मह�पूणi ये जानना होता ह ैिक इस बार बािरश कैसी होगी। बािरश
इसिलए मह�पूणi ह ैl2िक भारत मG कृिष यो� भूिम का 2/3 िह�ा बािरश से ही सmचा जाता ह।ै 

भारत मG बािरश (मॉनसून) के दो मौसम होत ेह� –

AB दि�णी पि�मी मॉनसून (बािरश का मु� मौसम) और 
CB उeर पूव� मॉनसून

बािरश के इन दो मौसम2 के बार ेमG जानन ेयो� मु� बातG ह� – 

AB दि�णी पि�मी मॉनसून दि�ण भारत मG शु@ होता ह ैऔर म� भारत के पूर ेिह�े मG इसका Iभाव होता
ह।ै इस मौसम की बािरश जून या जुलाई मG शु@ होती ह ैऔर िसतंबर-अ.ूबर तक चलती ह।ै 

CB उeर पूव� मॉनसून भारत के उeर और पूव� िह�े मG Iभाव िदखाता ह।ै उeर भारत, िहमालय के आसपास,
पि�मी िह� ेऔर तिमलनाडु का एक बLा िह�ा इसके Iभाव मG रहता ह।ै यह बािरश िदसंबर से शु@ होती
ह ैऔर माचi तक चलती ह।ै 

मॉनसून के इन दोन2 मौसम2 मG बीज बोए जाते ह� और िफर बाद मG फसल काटी जाती ह।ै बािरश अ[ी होगी
या बुरी इसके आधार पर फसल का अनुमान लगाया जाता ह।ै 

दि�णी पि�मी मॉनसून के समय िजस फसल की बुवाई होती ह ैउसे खरीफ की फसल कहते ह�। इसमG
खासतौर पर अलग-अलग िक� की दालG, उLद दाल, मूंग दाल, चावल और कपास आिद की फसल होती
ह।ै फसल की बुआई करीब मई या जून के शु_ मG होती ह ै(दि�णी पि�मी मॉनसून के शु@ होने के ठीक
पहले) और इस फसल की कटाई मॉनसून के बाद अ.ूबर के महीने मG होती ह।ै 

उeर पूव� मॉनसून के समय होन ेवाली फसल को रबी की फसल कहा जाता ह।ै रबी मG आमतौर पर गे\,ं
चना, धिनया और सरस2 आिद पैदा होता ह।ै रबी की बुआई सद� के मौसम के शु@ मG होती ह ैऔर इसकी
कटाई अIैल के महीन ेमG होती ह।ै 

भारत मG सबसे Zादा खपत वाले खा�ा� चावल और गे\ ंह� और हमार ेखा�ा� उ�ादन का 40% इ�m
दोन2 मG होता ह।ै इसिलए भारतीय अथi~व�ा मG और भारतीय खा�ा� सुर�ा मG इनकी एक मह�पूणi
भूिमका ह।ै �ान रिखए िक इनकी कटाई और बुआई खरीफ और रबी मौसम मG होती ह।ै 

फसल की बुआई और कटाई पर लगातार नजर रखी जाती ह ैऔर इसके बार ेमG अलग-अलग समय पर
िरपोटi भी आती रहती ह�। एक नजर डािलए रबी की िरपोटi पर – 

ये ह ैखरीफ की िरपोटi – 

अब तक दी गयी जानकारी को देखत ेtए मुझ ेलगता ह ैिक आपको इस समाचार को पOना चािहए।  news
piece.

मुझे लगता ह ैिक इससे हमारी अब तक की चचाi को समझने मG आसानी होगी और आप ये समझ सकG गे िक
ये समाचार इससे िकस तरह से जुLा tआ ह।ै अगर आप ए|ी कमोिडटी मG 4ेिडंग करने के बार ेमG गंभीर ह� तो
आपको इस तरह की समाचार2 पर नजर रखनी चािहए और इनकी आधार पर अपनी रणनीित बनानी चािहए।
 

MCX पर िजन ए|ी कमोिडटी मG 4ेड होता ह,ै वो ह� 

AB इलायची यानी काडiमम (Cardamom) 

CB कै�र सीड 

IB कॉटन 

JB �ूड पाम ऑयल 

KB कपास
LB मGथा ऑयल 

इनमG स ेमेरी सलाह यह होगी िक आप इलायची और मGथा आयल मG 4ेड कर  l2िक यहां पर िलिsिडटी
अ[ी होती ह।ै 

आइए इन दोन2 कमोिडटी पर चचाi करते ह�, यहां यह भी �ान रिखए िक ए|ी कमोिडटी मG 4ेिडंग 5M00 बजे
तक चलती ह।ै

15.3 & इलायची
इलायची मु� तौर पर दि�ण भारत मG (कनाiटक और केरल मG) पैदा होती ह।ै भारत मG पैदा होने वाली
इलायची को �ॉल काडiमम यानी छोटी इलायची कहते ह�। भारत दुिनया मG इसका दूसरा सबसे बLा उ�ादक
ह ैजबिक खपत के मामले मG भारत दुिनया मG नंबर 1 ह।ै दुिनया मG इलायची का सबसे बLा उ�ादक
¡ाटेमाला (Guatemala) ह।ै ¡ाटेमाला मG होने पैदा होने वाली इलायची मु� तौर पर िनयाiत ही होती ह।ै 

जैसा िक आप जानते ह� िक इलायची का इvेमाल कई तरह की भारतीय िमठाइय2 मG होता ह।ै इसके अलावा
कुछ इसकी औषिधय2 मG भी इसकी ज@रत पLती ह,ै खासकर �चा और दांत के इलाज मG इसका इvेमाल
िकया जाता ह।ै 

इलायची खरीफ की फसल ह।ै इसकी मांग और स¢ाई िन£ चीज2 पर िनभiर करती ह ै

AB दि�णी पि�मी मॉनसून 

CB इसकी गुणवeा यानी महक, रगं, आकार और फसल की खुशबू 
IB फसल की ि�ित – जैसे कीL2 का असर 
JB भारत और ¡ाटेमाला मG इसके मौजूदा �ॉक 

KB भारत मG इसकी खपत का चलन (हालांिक इसमG साल2 से कोई Zादा बदलाव नहm आया ह)ै 

एक नजर डालत ेह� इसके कॉq4ै. स ेजुLी जानकारी पर। दूसरी कई कमोिडटी की तरह MCX पर इलायची
के दो तरह के कॉq4ै. नहm होत ेह�। 

इलायची की िडमांड और स¢ाई करीब-करीब ि�र ह।ै इलायची से जुLी एक खबर म* आपको यहा ंपOाना
चाहता \ ं

अब कॉq4ै. से जुLी जानकािरय2 पर एक नजर डालत ेह�। 

कीमत-Iाइस कaट (Price Quote) – Iित िकलो|ाम 

लॉट साइज R 100 िकलो|ाम

िटक साइज – ₹0.10 

Iित िटक P&L – ₹ 10

एNपायरी – महीने की 15 तारीख 

िडलीवरी यूिनट R 100 िकलो|ाम

फरवरी 2017 मG एNपायर हो रह ेइलायची के कॉq4ै. के कोट (Quote) पर नजर डालत ेह�

यहां पर कीमत ₹1564 Iित िकलो िदख रही ह।ै इसिलए कॉq4ै. वै¤ू होगी –

लॉट साइज * कीमत

X 100 Y 1564

= Rs.156,400/-

NRML 4ेड की मािज� न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

जैसा िक आप देख सकते ह� िक NRML 4ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए मािज� न 16,237 _पय ेह,ै यानी
NRML 4ेड का मािज� न करीब 10% ह।ै 

जैसा िक आप को िदख रहा होगा िक इलायची मG MIS मािज� न उपल¥ नहm ह।ै वाvव मG MCX पर िकसी
भी ए|ी कमोिडटी के िलए MIS मािज� न नहm होता ह।ै इसकी वजह यह ह ैिक ए|ी कमोिडटी मG काफी Zादा
उतार-चOाव होता ह ैऔर यह आसानी से सिक� ट के vर तक पtचं जाती ह�। इसिलए इनमG उसी िदन
पोजीशन लेना और उससे बाहर िनकलना आसान नहm होता। इसीिलए िकसी भी 4ेडर के िलए अ[ा यह है
िक वह अगर डे 4ेिडंग भी कर रहा ह ैतो वह NRML मG इं4ाडे पोजीशन ले। 

इलायची के कॉq4ै. जारी होने से जुLी जानकारी पर एक नजर डािलए

जैसा िक आप देख सकते ह� िक हर महीन ेएक 6 महीने का jूचर कॉq4ै. जारी िकया जाता ह।ै उदाहरण
के तौर पर जनवरी मG जून का jूचर जारी होता ह।ै जून का jूचर 15 जून तक चलेगा (याद रखG की
एNपायरी हर महीने के 15 तारीख को होती ह)ै। जैसा िक आपको पता ही ह ैिक यह हमेशा अ[ा होता है
िक मौजूदा महीने के कॉq4ै. मG ही 4ेड करना बेहतर होता ह ैl2िक वहां पर िलिsिडटी Zादा होती ह।ै 

उदाहरण के तौर पर जब म* इस अ�ाय को िलख रहा \ ं]17 जनवरी 2017 को) और अगर मुझे इलायची मG
4ेड करना ह ैतो म* फरवरी 2017 के इलायची कॉq4ै. मG 4ेड क@ंगा (जनवरी 2017 का कॉq4ै. 15
जनवरी को एNपायर हो चुका ह)ै

15.4 % म1था ऑयल – Mentha Oil
मGथा एक तरीके का पौधा ह ैिजसका इvेमाल भारतीय रसोई मG होता ह।ै इसमG से मGथा आयल िनकाला
जाता ह।ै मGथा आयल MCX पर 4ेड होता ह।ै मGथा ऑयल का इvेमाल खान ेकी चीज2, दवाओ,ं खुशब ूऔर
परjूम मG होता ह।ै 

मGथा ऑयल का एNपोटi चीन, अमेिरका और िसंगापुर जैसे देश2 को भी िकया जाता ह।ै और यही वजह है
िक मGथा आयल के कॉq4ै. पर USD INR के रटे का असर पLता ह।ै इसके अलावा बािरश, फसल मG कीLे
लगना, िकतनी जमीन पर फसल लगाई गई ह,ै इनका असर भी इसके कॉq4ै. पर पLता ह।ै

अब मGथा ऑयल के कॉq4ै. से जुLी जानकािरय2 पर एक नजर डालते ह�। 

कीमत-Iाइस sोट (Price Quote) – Iित िकलो|ाम 

लॉट साइज R 360 िकलो|ाम

िटक साइज – ₹0.10 

Iित िटक P&L – ₹36

एNपायरी – महीने की 15 तारीख 

िडलीवरी यूिनट R 360 िकलो|ाम

मGथा ऑयल शायद अकेली िल�ेड वv ुह ैिजसका Iित िटक P&L – ₹36 ह।ै

जनवरी 2017 मG एNपायर हो रह ेमGथा ऑयल के कॉq4ै. के कोट (Quote) पर नजर डालते ह�

यहां पर कीमत ₹ 1023.2 Iित िकलो िदख रही ह।ै इसिलए कॉq4ै. वै¤ू होगी –

लॉट साइज * कीमत

X 360 Y 1023.2 

= Rs.368,352/-

NRML 4ेड की मािज� न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

जैसा िक आप देख सकते ह� िक NRML 4ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए मािज� न 29,893 _पये ह,ै
यानी NRML 4ेड का मािज� न करीब 8.5% ह।ै मGथा ऑयल मG भी उपर बताई गई वजह2 से MIS मािज� न नहm
होता ह।ै

हर महीने 5 महीने का एक jूचर कॉq4ै. जारी िकया जाता ह।ै आपको पता ही ह ैिक यह हमेशा अ[ा
होता ह ैिक मौजूदा महीने के कॉq4ै. मG ही 4ेड करना बेहतर होता ह ैl2िक वहां पर िलिsिडटी Zादा होती
ह।ै 

इस अ)ाय की मु. बात1 
AB कृिष उ�ोग भारत की अथi~व�ा मG 10% का योगदान करता ह ैलेिकन इस उ�ोग मG सबसे Zादा लोग2
को रोजगार िमलता ह।ै 

CB कृिष के मामले मG भारत अभी भी बtत हद तक बािरश पर िनभiर ह।ै
IB भारत मG बािरश के दो मु� मौसम होते ह�- दि�ण पि�मी मॉनसून (मु� मॉनसून) और उeर पूव�
मॉनसून।
JB दि�ण पि�मी मॉनसून मG बुआई और कटाई वाली फसल को खरीफ की फसल कहा जाता ह।ै खरीफ
की सबसे मह�पूणi फसल चावल ह।ै
KB उeर पूव� मॉनसून मG बोई और काटी गई फसल को रबी की फसल कहा जाता ह।ै रबी की मु� फसल
गे\ ंह।ै 

LB MCX पर ए|ी कमोिडटी का 4ेड शाम 5M00 बजे तक चलता ह।ै 

`B भारत मG इलायची की सबस ेZादा खपत होती ह ैऔर भारत दुिनया मG इलायची का दूसरा सबसे बLा
उ�ादक देश ह।ै दुिनया का पहले नंबर का उ�ादक देश ¡ाटेमाला ह।ै 

aB इलायची की िडमांड और स¢ाई काफी समय से ि�र ह।ै 

bB ए|ी कमोिडटी मG MIS मािज� न नहm होता। 

AcB मGथा ऑयल को मGथा की पिeय2 से िनकाला जाता ह।ै
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16.1 % इितहास और पृ+भूिम 
हम इस अ&ाय म) नैचुरल गैस के बार ेम) चचा5 कर6गे, हमेशा की तरह हम इस बार भी हम पृ>भूिम को जान)गे,
थोDा इितहास समझ)गे और यह जानने की कोिशश कर6गे िक इसको कैसे िनकाला जाता ह।ै 

नैचुरल गैस अपने आप से पैदा होन ेवाली एक हाइPोकाब5न गैस का िमQण ह।ै हमारी रोजमरा5 की िजंदगी म)
इसका काफी इUेमाल होता ह,ै जैसे िबजली बनाने के िलए, चीजV को गम5 करने के िलए और खाना पकाने
के िलए। इसके अलावा नैचुरल गैस का इUेमाल खाद बनाने के िलए और XािZक उ\ोग म) भी होता ह।ै 

ऐसा कहा जाता ह ैिक ईसा पूव5 1000 BC म) _ाचीन `ीस के माउंट पैरनासस पव5त पर जमीन से नैचुरल गैस
िनकल आई और उसन ेआग पकD ली, वहां cाला िनकलने लगी। `ीक लोगV न ेइस जगह को ओरकेल
ऑफ डेgी (Oracle at Delphi) का नाम िदया और वहा ंपर एक मंिदर बना िदया। अगर आपको
आhय5 हो रहा ह ैिक जमीन से नैचुरल गैस खुद अपन ेआप कैसे िनकल आई तो नीचे के िचj म) देिखए जहां
पर गैस अपन ेआप िनकली ह ैऔर उसम) आग लगी lई ह।ै 

चीन म) लोगV को ईसा पूव5 करीब 500 BC म) नैचुरल गैस िमली। उन लोगV ने इसका बेहतर इUेमाल
िकया। चीन के लोगV ने बांस को एक पाइपलाइन की तरह इUेमाल िकया। वो बांस के जिरए गैस को दूसरी
जगह तक ल ेगए जहां पर उससे समुo के पानी को उबाला जाता था और उसे पीन ेलायक बनाया जाता था। 

नैचुरल गैस का pवसाियक तौर पर पहला इUेमाल `ेट िsटेन म) 1785 के आसपास lआ। िsटेन म) नैचुरल
गैस का इUेमाल करके सDकV और घरV को रौशन िकया जाता था। 

अब तक आपको समझ म) आ गया होगा िक नैचुरल गैस जमीन के नीचे होती ह।ै अब सवाल य ेह ैिक नैचुरल
गैस वहाँ vV और कैसे होती ह।ै

अब स ेलाखV साल पहले जब पेD पौध ेऔर जानवरV के मृxु के बाद जमीन म) दबते गए, तो वy के साथ ये
लगातार नीच ेजाते गए। उनके जीवाz स ेही कोयला, तेल और नैचुरल गैस जैसी चीज) बनी। इस पूरी
_ि{या म) लाखV साल लग गए। कुछ }ानV पर नैचुरल गैस जमीन की दरारV के जिरए नीचे से िनकल आई
जबिक दूसरी कुछ जगहV पर यह छेद वाले प~रV के जिरए बाहर आ गई। अपन े_ाकृितक �प म) नैचुरल
गैस म) ना कोई रगं होता ह,ै ना कोई गंध होती ह ैऔर ना ही इसका कोई �ाद होता ह।ै यह अपने आप म) यह
एक खतरनाक ि}ित ह ै– क�ना कीिजए िक नैचुरल गैस कह� से लीक हो और फैलने लगे और िकसी को
भी इसका पता ना चले िक वहा ंके वातावरण म) नैचुरल गैस फैल रही ह,ै यह काफी खतरनाक ि}ित हो
सकती ह।ै इसीिलए नैचुरल गैस का उ�ादन करने वाले लोगV न ेइसम) मरकै�न (Mercaptan) नाम का
एक पदाथ5 िमलाया िजसकी वजह स ेनैचुरल गैस म) एक तीखी गंध आने लगी और इसके लीक होने पर
इसकी पहचान करना आसान हो गया।

नैचुरल गैस की तलाश लगभग वैसे ही की जाती ह ैजैस ेक�े तेल की तलाश की जाती ह।ै िजयोलॉिजZ
यानी भूगभ5 वै�ािनक उन जगहV का पता लगाते ह� जहां पर नैचुरल गैस हो सकती ह।ै कई बार यह जगह
जमीन पर होती ह ैऔर कभी-कभी समुo म) गहर ेपानी के बीच म) भी हो सकती ह�। वै�ािनक इसके बाद एक
सीि�क सव� (seismic survey) करते ह� िजसस ेयह पता चलता ह ैिक िकस जगह पर खुदाई करके
नैचुरल गैस िनकालने की संभावना सबस े�ादा ह।ै अगर िकसी जगह यह संभावना िदखती ह ैतो वहां पर
पहले एक छोटा सा कुआं खोदकर इसकी जांच और गहराई से की जाती ह।ै अगर उसके बाद यह लगा िक
इस जगह नैचुरल गैस को िनकालने से आिथ� क तौर पर फायदा हो सकता ह ैतो िफर वहां पर �ादा खुदाई
करके नैचुरल गैस िनकालने का काम िकया जाता ह।ै 

भारत दुिनया का 7वां सबस ेबDा नैचुरल गैस का उ�ादक ह।ै पूरी दुिनया के कुल उ�ादन का 2.5% नैचुरल
गैस भारत स ेिनकलता ह।ै भारत म) पैदा होने वाल ेनैचुरल गैस का इUेमाल िबजली बनाने के िलए, उ\ोगV के
�धन के तौर पर और एलपीजी DLPGH के तौर पर होता ह।ै नैचुरल गैस उ�ादन का एक बDा िह�ा खाद
उ\ोग म) क� ेमाल के तौर पर काम भी आता ह।ै 

नैचुरल गैस के उ�ादन और इUेमाल पर ये चचा5 काफी लंबी चल सकती ह ैलेिकन हम नैचुरल गैस म) शॉट5
टम5 �ेिडंग करना चाहत ेह� इसिलए इससे अिधक चचा5 की ज�रत शायद नह� ह।ै  

आगे हम नैचुरल गैस के कॉ��ै� के बार ेम) बात कर6गे। लेिकन नैचुरल गैस पर कोई भी चचा5 तब तक अधूरी
ह ैजब तक हम अमरथं नैचुरल गैस ग�बल (Amarant Natural Gas gamble) के बार ेम) चचा5 ना कर6।

16.2 % अमरथं नैचुरल गैस ग9बल
सन 2000 म) अमेिरका म) एक हजे फंड की शु�आत की गई िजसका नाम था अमरथं एडवाइजस5। यह फंड
अमेिरका के कनेिटकट DConnecticut) म) `ीनिवच नाम की जगह से चलता था। यह फंड बlत सार ेकाम
करता था और हजे फंड रणनीित बनाता था जैसे क�िट� बल बॉ�, मज5र आिब� �ाज, लेवर�े ऐसेट्स और
एनज� �ेिडंग। सन 2006 के म& म) यह कंपनी करीब 9 िबिलयन डॉलर की हो चुकी थी। इसम) कंपनी का
वह मुनाफा भी शािमल था जो वापस इस फंड म) डाल िदया गया था। इस तरह से अमरथं अमेिरका के सबसे
बDे हजे फंड म) से एक बन चुका था। 

अमरथं के एनज� �ेिडंग डे� म) कामकाज तब ब�ा जब उ�Vन ेsायन हटंर नाम के एक बlत जाने-मान े�ेडर
को अपन ेयहा ंकाम पर रखा। हटंर को इसके पहले काफी लोकि_यता िमल चुकी थी जब वो डॉयशे ब�क
(Deutsche Bank) म) नैचुरल गैस के िलए एनज� �ेिडंग की रणनीित बनाता था। ऐसा माना जाता ह ैिक
वहां पर उसे कई िमिलयन डॉलर का वािष� क बोनस िमलता था। उसने जब अमरथं के एनज� डे� के मुिखया
के तौर पर काम करना शु� िकया तो भी उसकी सफलता जारी रही। यहां आ कर भी उसने नैचुरल गैस म) ही
�ेिडंग करना जारी रखा। हटंर की वजह से अमरथं को काफी मुनाफा lआ, सन 2006 के अ_ैल तक अमरथं
को करीब 2 िबिलयन डॉलर का मुनाफा हो चुका था। अमरथं के `ाहक और वहां का मैनेजम)ट हटंर के �ेिडंग
के तरीकV स ेकाफी खुश था।

यहां पर म� यह बता दंू िक भले ही नैचुरल गैस एक अंतरा5 ीय कमोिडटी ह,ै लेिकन इसम) खेल करना काफी
आसान ह।ै कोई भी ठीक-ठाक से आकार वाला हजे फंड आसानी के साथ कुछ हजार कॉ��ै� की पोजीशन
ल ेसकता ह ैऔर बाजार पर क¢ा कर सकता ह।ै अमरथं तब तक नैचुरल गैस के बाजार म) काम करन ेवाले
दुिनया के सबसे बDे हजे फंड म) से एक बन गया था।

खैर, 6 अ_ैल 2006 के बाद जो lआ उस पर नजर डालते ह�- 

QR हटंर को िदखा िक अमेिरका म) नैचुरल गैस की ज�रत से �ादा इ�)टरी ह ैिजसकी वजह से नैचुरल गैस
की कीमत) अमेिरका म) नीच ेजा सकती ह�।
SR नैचुरल गैस की इ�)टरी को क�े तेल के इ�)टरी की तरह सXाई िडमांड के बीच के अंतर को भरने के
िलए आसानी स ेएक जगह स ेदूसरी जगह नह� पlचंाया जा सकता।
TR हटंर को यह भी उ£ीद थी िक अमेिरका म) आने वाली सिद� यां काफी भारी हVगी (या िफर एक च{वात
आएगा) िजसकी वजह से इसकी सXाई पर असर पDेगा और नैचुरल गैस की कीमत) ऊपर जाएंगी।
UR ऐसा माना जाता ह ैिक जब 2005 म) अमेिरका म) कैटरीना और रीटा नाम के च{वात आए थे तो हटंर ने
काफी मुनाफा कमाया था। 

VR इन ि}ितयV का फायदा उठाने के िलए हटंर ने एक रणनीित बनाई। इसके िलए उसने कई तरह के
कॉ��ै� का इUेमाल िकया। यह एक बlत ही �ादा लेवरजे वाली स¥ा पोजीशन थी। 

WR लेिकन हटंर और अमरथं की योजना के मुतािबक कुछ नह� lआ, च{वात आने की संभावना कम हो गई
और नैचुरल गैस की सXाई ब� गई। 

XR ऐसे म) नैचुरल गैस के बु¦ ने अपनी पोजीशन छोDनी शु� कर दी और नैचुरल गैस की कीमत नीच ेिगर
गई। इसकी कीमत ने 5.5 डॉलर के मनोवै�ािनक सपोट5 को भी तोD िदया।
YR इसके बाद बाजार म) जोरदार िबकवाली आई और नैचुरल गैस की कीमत एक ही िदन म) 20% नीचे िगर
गई। 

ZR अमरथं को काफी नुकसान उठाना पDा लेिकन हटंर को अभी भी भरोसा था और बाजार म) उसकी इ§त
अभी भी थी। ऐस ेम), अमरथं ने बाजार स ेपैसे उधार पर िलए और अपनी पोजीशन को दोगुना कर िदया। 

Q[R उनकी लेवरजे एक के मुकाबले आठ तक पlचं गई, मतलब अगर उनकी पूंजी का $1 लगा था तो उसके
सामने उ�Vन ेबाजार $8 की उधार ली lई पूंजी लगा रखी थी। 

QQR लेिकन इसके बावजूद नैचुरल गैस की कीमतV म) िगरावट �की नह�, िगरावट चलती रही और इस वजह
से अमरथं म) भी िगरावट आई। 

QSR अंत म) अमरथं को अपनी पोजीशन को छोDना पDा और 6 िबिलयन अमेिरकी डॉलर का नुकसान उठाना
पDा जो इितहास म) िकसी भी हजे फंड के सबस ेबDे नुकसान म) से एक था। 

अमरथं की इस कहानी स ेजो सबसे बDी सीख िमलती ह ैवह िफर से वही ह ैिक िर� मैनेजम)ट िकतना
मह¨पूण5 ह।ै िर� मैनेजम)ट आपके �ेिडंग के हर फैसले से बlत �ादा ज�री होता ह ैऔर उन सब से ऊपर
होता ह।ै 

िर� की इ§त कीिजए और िर� आप की इ§त करगेा। अगर आपन ेउसकी इ§त नह� की तो यह
आपके िलए नुकसानदायक होगा।

इसी वजह स ेहम अगला मॉ©ूल िर� और उससे जुDे �ेिडंग पर कर6गे। 

अब नैचुरल गैस के कॉ��ै� पर नजर डालते ह�

16.3 % कॉ=>ै@ से जुCी जानकारी
अब नैचुरल गैस के कॉ��ै� से जुDी जानकािरयV पर एक नजर डालते ह�। 

कीमत -_ाइस कोट (Price Quote) – �पया _ित िमिलयन िsिटश थम5ल यूिनट –Rupee per Million
British Thermal Unit (mmBtu) 

लॉट साइज a 1250 mmBtu

िटक साइज – ₹ 0.10 

_ित िटक P&L – ₹125

एªपायरी – महीने की 25 तारीख 

िडलीवरी यूिनट a 10,000 mmBtu

फरवरी 2017 म) एªपायर हो रह ेनैचुरल गैस के कॉ��ै� के कोट DQuote) पर नजर डालते ह�

यहां पर कीमत ₹ 217.3 _ित mmBtu िदख रही ह।ै इसिलए कॉ��ै� वै«ू होगी –

लॉट साइज * कीमत

e 1250 f 217.3

= Rs.271,625/-

NRML �ेड की मािज� न को नीच ेिदखाया गया ह ै–

जैसा िक आप देख सकते ह� िक NRML �ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के िलए मािज� न 40,644 �पय ेह,ै
यानी NRML �ेड का मािज� न करीब 15% ह ै(शायद बाजार म) सबसे अिधक) जबिक MIS मािज� न
20,322 �पया ह ैयानी MIS पोजीशन का करीब 7 %

कॉ��ै� जारी करने और एªपायरी के तक5  सीध-ेसादे ह�, नीचे के टेबल को देिखए

हर चौथ ेमहीन ेएक नया कॉ��ै� जारी िकया जाता ह ैउदाहरण के तौर पर जनवरी 2017 का कॉ��ै�
अ�ूबर 2016 म) जारी lआ था और यह 25 जनवरी 2017 को एªपायर होगा। 

यहां पर एक और बात जो आपको गौर करनी चािहए वह यह ह ैिक भले ही नैचुरल गैस एक अंतरा5 ीय
कमोिडटी ह ैपर भारत म) इसकी ¬ॉट कीमत घरलेू बाजार म) इसकी िडमांड और सXाई पर िनभ5र करती ह।ै
लेिकन MCX पर इसका ­ूचर कॉ��ै� लगभग वैस ेही काम करता ह ैजैसे NYMEX पर िलZ िकया lआ
नैचुरल गैस का कॉ��ै�। 

नीचे के िचj पर नजर डािलए

इस िचj म) आपको नैचुरल गैस का MCX का कॉ��ै� NYMEX के कॉ��ै� के साथ िदखाई दे रहा ह,ै
आप देख सकत ेह� िक दोनV ­ूचर कॉ��ै� एक तरीके से चलते ह�। NYMEX पर नैचुरल गैस की कीमतV
पर िजन चीजV का असर पDता ह,ै उ�� चीजV का असर MCX नैचुरल गैस ­ूचर पर भी पDता ह।ै 

नैचुरल गैस का इ,-टरी डाटा/डेटा – इ�)टरी म) ब�त से कीमत नीचे जाती ह� जबिक इ�)टरी कम होने पर
­ूचर की कीमत ऊपर जाती ह।ै
अमेिरका म- मौसम की ि9ित- नैचुरल गैस का सबस ेबDा बाजार अमेिरका ह ैइसिलए अमेिरकी मौसम

की ि}ित बlत �ादा मायन ेरखती ह।ै अमेिरका म) कDाके की सद� पDने पर नैचुरल गैस की खपत ब�
जाती ह ैvVिक लोग नैचुरल गैस को अपने घर को गम5 रखने के िलए इUेमाल करते ह�। इस वजह से
इ�)टरी काफी तेजी स ेकम होती ह ैऔर कीमत) ब� जाती ह�।
अमेिरका म- च<वात- च{वात स ेमौसम पर तो असर पDता ही ह ैयह नैचुरल गैस इ�)टरी पर भी असर

डालता ह।ै इसीिलए अगर आप िकसी च{वात को अमेिरकी तट की ओर ब�ते देख) तो नैचुरल गैस पर लॉ®
जाने की सोच), नह� तो कम स ेकम नैचुरल गैस के कॉ��ै� को शाट5 तो ना ही कर6।
क> ेतेल की कीमत- नैचुरल गैस ना िसफ5  एक �ादा साफ सुथरा इंधन ह ैबि° यह क�े तेल के

मुकाबले सUा भी ह।ै ऐितहािसक तौर पर यह दोनV कॉ��ै� एक दूसर ेसे जुDे lए होते ह�। वैसे िपछले कुछ
समय म) यह साथ-साथ नह� चल रह ेह�। आप यहां इस ेदेख सकते ह�।  Check this!  

अगली बार जब आप नैचुरल गैस म) �ेड कर6 तो देख ल) िक अमेिरका म) मौसम कैसा ह।ै 

इसके साथ ही नैचुरल गैस का ये अ&ाय ख± होता ह।ै और साथ ही कर6सी और कमोिडटी पर हमारा
मॉ©ूल भी।

इस अ?ाय की मुA बात- 
QR नैचुरल गैस _कृित म) अपने आप बनती और िमलती ह,ै यह जमीन के नीचे िमलती ह।ै 

SR नैचुरल गैस का इUेमाल _ाचीन काल स ेहो रहा ह।ै
TR नैचुरल गैस का मु² इUेमाल िबजली बनाने, गम5 करने और खाना पकान ेके िलए होता ह।ै 

UR भारत दुिनया का सातवा ंसबस ेबDा नैचुरल गैस उ�ादक ह।ै
VR नैचुरल गैस का लॉट साइज 1250 mmBtu ह ैइसका _ाइस कोट 100 mmBtu का ह।ै 

WR नैचुरल गैस _ित िटक P&L – ₹125 _ित िटक ह।ै 

XR MCX पर नैचुरल गैस के ­ूचर की कीमत और NYMEX पर नैचुरल गैस के ­ूचर की कीमत एक
जैसे ही चलती ह।ै
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17.1 % अंतत: कमोिडटी ऑ,न
कमोिडटी म( मेरा पहला /ेड काली िमच3 4ूचर का था, 2005 के अंत म( िकसी समय या 2006 की
शु?आत म(। उसके बाद स,े मE लगातार कमोिडटी बाजार और कमोिडटी एJच(ज पर नजर रख ेMए N।ं
MCX ने इस दौरान कमोिडटी बाजार को बQाने के िलए काफी काम िकया ह।ै नए कॉV/ैW जारी Mए,
बाजार म( कारोबार बQा और िलिYिडटी भी। अगर मुझ ेठीक से याद ह ैतो करीब 2009 म( िकसी समय
कमोिडटी माक] ट म( भी ऑ_न /ेिडंग शुa करन ेकी कोिशश की गई थी। िजसे सुनकर मE काफी खुश हो गया
था और मुझ ेलगा िक ऑ_न /ेिडंग का एक नया अवसर िमलेगा। 

लेिकन दुभा3eवश यह कोिशश पूरी नहf हो पाई और कमोिडटी माक] ट म( ऑ_न /ेिडंग नहf शुa हो सकी।
उसके बाद से कई बार इस पर चचा3 Mई लेिकन यह हमेशा एक अफवाह बनकर ही रह गया। 

लेिकन लगता ह ैअब कमोिडटी बाजार म( ऑ_न /ेिडंग शुa हो सकेगी। जून 2017 म( सेबी ने कमोिडटी
ऑ_न के िलए मंजूरी दे दी ह।ै

आप इस समाचार को यहा ंपQ सकते हg –  here.

इसके बाद से ही कमोिडटी एJच(ज इस बात की कोिशश कर रह ेहg िक कमोिडटी ऑ_न के िलए एक
ढांचा तैयार िकया जा सके और /ेिडंग जjी से जjी शुa हो सके। इसीिलए मुझे यह जaरी लगा िक
आपको बता िदया जाए िक कमोिडटी ऑ_न बाजार म( आपको िकस तरह की /ेिडंग की उlीद करनी
चािहए। 

जो लोग ऑ_न /ेिडंग के बार ेम( नहf जानत ेहg मेरी उनको सलाह यह होगी िक ऑ_न पर हमार ेमॉmूल को
आप यहां पQn। 

4ूचस3 की तरह ही ऑ_न के िसpांत भी कमोिडटी के िलए भी वैसे ही रहnगे। आपको बस इसके बार ेम( कुछ
जaरी बात( जाननी होगी और इस अrाय म( उsf बातt को बताया जाएगा।

17.2 % .ैक 76 
कमोिडटी ऑ_ंस म( जो सबसे जaरी बात आपको जाननी चािहए वह यह ह ैिक कमोिडटी के ऑ*न
,ूचस0 के ऑ*न होते ह3 4ॉट माक7 ट के ऑ*न नह8 होते। उदाहरण के तौर पर, अगर आप शेयर बाजार म(
बायोकॉन का कॉल ऑ_न खरीदnगे तो इस ऑ_न के िलए अंडरलाइंग होगा बायोकॉन की vॉट कीमत,
इसी तरह स ेअगर आप िनwी ऑ_न खरीदते हg तो उसका अंडरलाइंग िनxी की vॉट कीमत होगी।
लेिकन अगर आप कyे तेल यानी zूड ऑयल का ऑ_न खरीदnगे तो यहां पर अंडरलाइंग zूड ऑयल की
vॉट कीमत नहf होगी, {tिक आपको पता ही ह ैिक zूड आयल का यानी कyे तेल का यहा ंपर कोई
vॉट बाजार नहf ह।ै वा|व म( हमार ेयहा ंिकसी भी कमोिडटी का vॉट बाजार नहf ह ैलेिकन सारी कमोिडटी
का 4ूचर बाजार बMत अ}े से चलता ह।ै इसिलए कमोिडटी ऑ_न हमेशा कमोिडटी 4ूचर पर आधािरत
होत ेहg। 

तो अगर आपको zूड ऑयल का ऑ_न खरीदना ह ैतो आपको याद रखना होगा िक 

/0 इस zूड ऑयल ऑ_न का अंडरलाइंग zूड ऑयल की 4ूचर कीमत ह ै

10 zूड ऑयल 4ूचर का अंडरलाइंग ह ैNYMEX 5नायमैJ) पर zूड ऑयल की कीमत 

तो इस तरह से इसे एक डेिरवेिटव का डेिरवेिटव माना जा सकता ह।ै लेिकन /ेड करने वाले के िलए इस बात
का कोई मह� नहf ह ैइसिलए आप पर इसका कोई असर नहf प�ना चािहए। इस ऑ_न म( और vॉट
बाजार के अंडरलाइंग वाले ऑ_न म( केवल एक तकनीकी अंतर ह,ै और वह ह ै�ीिमयम िनकालने का
तरीका। आम तरीके के ऑ_न के िलए �ीिमयम �ैक एंड �ॉ� मॉडल (Black & Scholes model)
से िनकाला जाता ह ैजबिक इस तरह के कमोिडटी ऑ_न म( �ैक 76 नाम के एक मॉडल का इ|ेमाल
िकया जाता ह।ै 

इन दोनt मॉडल के बीच म( अंतर बस ये ह ैिक दोनो म( कंटी�ूअस कंपाउंडेड िर� �ी रटे (continuous
compounded risk free rate) को अलग-अलग तरह से देखा जाता ह।ै मE यहा ंपर इसके िव|ार म(
नहf जा रहा N।ं लेिकन ये याद रिखए िक आपको कई तरीके के ऑनलाइन �ैक एंड �ॉ� कैलकुलेटर
िमल(गे लेिकन अगर आपन ेउसम( कमोिडटी के आंक�े भी डाले और �ीिमयम और �ीJ िनकालना चाहा तो
भी आपको सही पिरणाम नहf िमलेगा, {tिक ये वहां काम नहf करता।

17.3 % कॉ12ै4 से जु9ी जानकारी 
हम( अभी तक यह नहf पता ह ैिक एJच(ज इस तरह के ऑ_न के िलए िकस तरह का ढांचा बनाएंगे।
लेिकन मEने एक आदश3 ढांचा बनान ेकी कोिशश की ह ैऔर मुझे उlीद ह ैिक एJच(ज जो ढांचा बनाएंगे वह
इससे बMत अलग नहf होगा। 

शु?आत म( एJच(ज केवल सोने का यानी गो� ऑ_न शुa कर सकते हg, िफर और धीर-ेधीर ेकरके बाकी
दूसरी कमोिडटी के ऑ_न भी शुa िकए जाएंगे। ऑ_न कैसे हtगे – 

ऑ*न का 9कार – कॉल और पुट 

लॉट साइज – {tिक यह ऑ_न 4ूचर पर आधािरत हg इसिलए इनका लॉट साइज 4ूचर के लॉट साइज
की तरह होगा 

ऑड0र के 9कार – हर तरह के ऑड3र के िलए अनुमित होगी (IOC,SL,SLM, रगेुलर और िलिमट) 

ए?रसाइज का @ाइल – उlीद ह ैिक ऑ_न यूरोिपयन हtग े

मािजB न – ऑ_न बेचन े(राइिटंग) के िलए एJपोजर मािज� न P SPAN देना होगा जबिक ऑ_न खरीदने
के िलए पूरा �ीिमयम अदा करना होगा। डेिवलम(ट मािज� न (Devilment Margin) नाम की एक नई चीज
भी आएगी िजस पर मE आगे चचा3 कaंगा।

अंितम Fेिडंग िदन (सोना/ गोL के िलए) – अंितम टnडर िदन के 3 िदन पहले 

NFाइक – एक ऐट द मनी �/ाइक (एटीएम/ATMY के अलावा 15 �/ाइक उसके ऊपर और 15 �/ाइक
उसके नीचे। इस तरह से एक सीरीज म( कुल 31 �/ाइक हtगी।

इसके बाद कुछ बदलाव िमल(गे। इिYटी म( ऑ_न /ेड करने वाले /ेडर एक खास तरीके की ऑ_न
मनीनेस �िzया के तहत काम करते हg-  

/0 एट द मनी (ATMY ऑ_न – ये तब होता ह ैजब �/ाइक vॉट के आसपास होती ह।ै िकसी भी सीरीज म(
केवल एक �/ाइक को ही ATM माना जाता ह ै

10 इन द मनी 5ITMY Z  ATM के नीच ेके सभी कॉल ऑ_न �/ाइक और ATM के ऊपर के सभी पुट
ऑ_न �/ाइक ITM ऑ_न मान ेजाते हg 
[0 आउट ऑफ द मनी 5OTMY Z ATM के ऊपर के सभी कॉल ऑ_न �/ाइक और ATM के नीच ेके सभी
पुट ऑ_न �/ाइक को OTM ऑ_न माना जाता ह ै

लेिकन कमोिडटी के मनीनेस म( एक नया नाम सामने आएगा �ोज टू मनी 5CTMY, यह इस तरह स ेकाम
करगेा – 

/0 ATM\ सेटलम(ट कीमत के सबस ेकरीब की �/ाइक को ATM माना जाएगा 
10 CTM Z ATM से दो �/ाइक नीच ेऔर ATM से दो �/ाइक ऊपर को CTM माना जाएगा 
[0 OTM और ITM इिYटी के जैसे ही हtगे 

सेटलमOट – 4ूचर बाजार के M2M सेटेलम(ट के िलए एJच(ज उस िदन उस कमोिडटी के सेटेलम(ट कीमत
को यानी डेली सेटेलम(ट �ाइस (DSPY को आधार मानता ह।ै इसीिलए एJपायरी के िदन के कमोिडटी के
DSP को ऑ_न सीरीज के िलए भी आधार माना जाएगा। 

एक बार देखत ेहg िक सेटलम(ट काम कैसे करता ह।ै इस उदाहरण पर नजर डािलए – मान लीिजए िकसी
कमोिडटी का DSP 100 ह ैऔर मान लीिजए िक इस कमोिडटी म( हर 10 �ाइंट पर एक �/ाइक ह ैयानी
�/ाइक इंटरवल 10 का ह।ै इस ि�ित म( इसकी �/ाइक की मनीनेस को देखते हg –

/0  ATM = 100

10 CTM = 80, 90, 100, 110 और 120, rान दn िक यहां हमने ATM के नीचे की दो �/ाइक और
ऊपर की दो �/ाइक को शािमल िकया ह।ै 

[0 OTM = 100 के ऊपर के सभी कॉल ऑ_न और 100 के नीचे के सभी पुट ऑ_न OTM माने जाएंगे
इसिलए इनकी कोई कीमत नहf होगी ये वथ3लेस हtगे। 

_0 ITM = 100 के नीच ेके सभी कॉल ऑ_न (CTM वाले 80 और 90 के �/ाइक भी शािमल हg) ITM
हtग,े इसी तरीके से 100 के ऊपर के सभी पुट ऑ_न (िजसम( 110 और 120 के CTM भी शािमल हg) वह
भी ITM हtगे

लॉ� ऑ_न वाले वह सभी लोग जो CTM हg, उनको एक खास तरीके का िनद�श देना होगा िजसे
एJि�िसट इं�/�न (Explicit Instruction) कहा जाएगा, िजसके आधार पर ऑ_न, 4ूचर
कॉV/ैW म( बदल जाएगा। 4ूचर कॉV/ैW म( यह बदलाव �/ाइक पर होगा। उदाहरण के िलए अगर मE 80
कॉल ऑ_न हो� कर रहा N ंतब मेर ेएJि�िसट इं�/�न पर मेरा कॉल ऑ_न 80 पर लॉ� 4ूचर
पोजीशन म( बदल जाएगा। मुझे लगता ह ैिक यह एJि�िसट इं�/�न /ेिडंग टिम� नल के जिरए िदया
जाएगा। 

यहां पर rान देने वाली बात यह ह ैिक अगर आपन ेएJि�िसट इं�/�न नहf िदया ह ैतािक आपका
CTM ऑ_न 4ूचर म( बदल जाए तो िफर आप का ऑ_न वथ3लेस हो जाएगा। 

CTM के अलावा और सभी ITM ऑ_न अपने आप सेटल हो जाएंगे। आपको यह बात rान रखनी चािहए
िक ऑ_न बाजार म( सेटलम(ट का मतलब होता ह ैिक वह ऑ_न अपने आप 4ूचर पोजीशन म( बदल जाते
हg। अगर आप कोई ऐसी पोजीशन हो� कर रह ेहg जो CTM नहf ह,ै ITM ऑ_न ह ैऔर आप यह नह8
चाहत ेह3 िक वह अपने आप सेटल हो जाए तब आपको कॉV/ेरी इं�/�न (Contrary Instruction) देना
होगा। अगर आपने ऐसा नहf िकया तो कॉV/ैW अपन ेआप सेटल हो जाएगा, मतलब 4ूचर म( बदल
जाएगा। 

ऐसे म(, आपके िदमाग म( एक सवाल उठ सकता ह ैिक ITM ऑ_न को एJरसाइज {t नहf करnगे? 

ऐसा तब होता ह ैजब ITM ऑ_न को एJरसाइज करने के समय पर आपको िजतना टैJ और दूसरे
शु� देना प�े उसकी वजह से आपको कुछ भी पैसा ना िमल रहा हो, ऐसी ि�ित म( आपके िलए बेहतर यही
ह ैिक आप अपना ITM ऑ_न एJरसाइज नहf करn और तब आप कॉV/ेरी इं�/�न दnगे िजसके आधार
पर आपका ITM ऑ_न एJरसाइज नहf िकया जाएगा।

17.4 % ऑ,न का <ूचर कॉ12ै4 म? बदलाव 
तो मान लीिजए िक आपके पास ITM ऑ_न (CTM सिहत) ह ैऔर एJपायरी पर यह 4ूचर की
पोजीशन म( बदल जाएगा। हम सबको पता ह ैिक 4ूचर की पोजीशन के िलए आपको �ोकर के पास
मािज� न जमा करना होता ह,ै तो यह कैस ेहोगा? मतलब ये िक जब मE ऑ_न पर लॉ� जाता N ंतो मुझे िसफ3
�ीिमयम देना होता ह,ै मतलब जब मE ऑ_न खरीद रहा होता N ंतो मE उसके साथ अलग से मािज� न नहf देता
N ं{tिक मE यह उlीद कर नहf करता N ंिक मेरा ऑ_न, 4ूचर पोजीशन म( बदल जाएगा। 

ऐसी ि�ित से बचने के िलए एक अलग तरह की �िzया ह ैिजसे िडवॉ�म(ट मािज� न 5Devolvement
margin) कहा जाता ह।ै यहां पर {ा होगा और कैसे होगा मE आपको बताता N ं–

/0 कमोिडटी ऑ_न की एJपायरी 4ूचर ऑ_न के पहले टnडर तारीख के कुछ िदन पहले होती ह।ै
इसका मतलब यह ह ैिक 4ूचर कॉV/ैW के एJपायर होने और ऑ_न कॉV/ैW के एJपायर होने के
बीच म( कुछ िदनt का अंतर होगा।
10 ऑ_न के एJपायर होन ेके कुछ िदन पहले एJच(ज एक जांच करगेा िजसे �ाट इफ सेनािरयो
(What If Scenario) कहते हg और उसके आधार पर एक स(सिटिवटी िरपोट3 5Sensitivity Report)
बनाएगा िजससे यह पता चलेगा िक कौन सी �/ाइक हg जो ITM या CTM हो सकती हg। 

[0 एक बार इन ऑ_न की पहचान हो जाए तो एJच(ज की तरफ से इन सभी ऑ_न के िलए एक
िडवॉ�म(ट मािज� न तय कर िदया जाएगा, िजसका मतलब ह ैिक इसके बाद ये पता चल जाएगा िक आपको
अपने अकाउंट म( मािज� न के िलए िकतन ेपैसे रखने हtगे, िजसस ेयह पोजीशन 4ूचर म( कैरी फॉरवड3 हो
सके। इस मािज� न की आधी रकम एJपायरी के 1 िदन पहले और बाकी बची Mई आधी रकम एJपायरी
के िदन अकाउंट म( होनी चािहए तभी यह पोजीशन 4ूचर कॉV/ैW म( बदलेगी।

        उदाहरण के तौर पर, गो� ऑ_न कॉV/ैW की एJपायरी 28 नवंबर 2017 को ह ैऔर 4ूचर का
कॉV/ैW 5 िदसंबर को एJपायर हो रहा ह।ै तो ऐसे म(, मािज� न की आधी रकम 27 नवंबर को और बाकी
आधी रकम 28 नवंबर को जमा करनी होगी।

/0 अगर आप एक डीप ITM ऑ_न हो� कर रह ेहg तो इससे होने वाले मुनाफे का एक िह�ा आपकी
मािज� न की रकम के तौर पर रख िलया जाएगा।
10 तो आपकी पोजीशन िजतनी �ादा डीप होगी, आपके िलए अलग से मािज� न की जaरत उतनी ही कम
होगी। इसका ये भी मतलब ह ैिक CTM ऑ_न के िलए मािज� न की जaरत �ादा होगी।
[0 सीधे श t म( कहn तो, अगर आप कमोिडटी ऑ_न हो� कर रह ेहg और इसके ITM एJपायर होन ेकी
संभावना ह ैऔर आप इस ेएJपायरी तक रखना चाहत ेहg तो आपको एJपायरी के पहले मािज� न की रकम
का इंतजाम करना होगा।
_0 ये रकम िकतनी होगी, ये कमोिडटी, उसकी एJपायरी और टnडर की तारीख के आधार पर तय होगा।

ऑ_न कॉV/ैW कैसे ¡ूचर म( बदलता ह ैइस पर एक नजर डािलए

ऑ*न पोजीशन बदलाव के बाद

लॉ# कॉल लॉ# %ूचस)

शॉट) कॉल शॉट) %ूचस)

लॉ# पुट शॉट) %ूचस)

शॉट)  पुट लॉ# %ूचस)

 मुझे उlीद ह ैिक जब भी ऑ_न कॉV/ैW जारी हtगे तब हम( ये ढाँचा �ादा अ}े से समझ आएगा। और
जानकारी िमलन ेपर मE इस अrाय को अपडेट कaंगा।

इस अVाय की मुY बातO
/0 कमोिडटी ऑ_न म( अंडरलाइंग के तौर पर कमोिडटी का 4ूचर होगा।
10 इसके �ीिमयम और �ीJ को िनकालने के िलए �ैक एंड �ॉ� कैलकुलेटर काम नहf आएगा।
[0 इसकी गणना के िलए �ैक 76 मॉडल का इ|ेमाल करना होगा।
_0 ऑ_न एJरसाइज करन ेपर ये ऑ_न 4ूचर की पोजीशन म( बदल जाएगा। 

e0 ATM स ेदो �/ाइक नीच ेऔर दो �/ाइक ऊपर CTM होगा।
f0 अगर िकसी CTM �/ाइक वाले ने एJि�िसट इं�/�न नहf िदया तो ऑ_न वथ3लेस हो जाएगा।
g0 ITM ऑ_न को हो� करने वाले को अगर ऑ_न एकसरसाइज नहf करना हो तो उसे कॉV/ेरी
इं�/�न (Contrary Instruction) देना होगा। आप ऐसा तब करnगे जब आपको पता हो िक टैJ और
शु�t की वजह से आपको कोई मुनाफा नहf होने वाला ह।ै
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18.1 % फॉर%े का िकंग 
भारत के बाहर, िजस माक- ट म/ सबस ेअिधक 3ेड होता ह ैवो ह ै– फॉर;े <ूचस? माक- ट। िरटेल से लेकर
इंिFGूशनल 3ेडर तक– हर कोई फॉर;े <ूचर माक- ट म/ 3ेिडंग करता ह।ै अगर आप इस माक- ट को करीब
से देख/ग ेतो आपको समझ म/ आएगा िक िजन करUसी पेयर म/ सबस ेWादा <ूचर 3ेड होता ह ैवो हX – 

%& यूरो और डॉलर के बीच – EUR USD

,& जीबीपी और यूएस डॉलर के बीच - GBP USD, इस ेकेबल भी कहते हX।
1& यूएस डॉलर और जापानी येन के बीच - USD JPY

अभी कुछ समय पहले तक, अगर आप भारत से इन इंटरनेशनल करUसी पेयर म/ 3ेड करना चाहत ेतो आपको
िवदेश म/ िकसी \ोकर के यहा ंअपना अकाउंट खोलना प^ता। आमतौर पर ऐसे \ोकर आपको साइaस पर
या आइल ऑफ मैन (Isle of Man) जैसी जगहd पर िमलते, िफर आपको अपने पैसे उस \ोकर के अकाउंट
म/ वायर 3ांसफर करने होते और उसके बाद वह जो रटे बताता उसके आधार पर आप 3ेड कर पाते। इस पूरी
aिfया को रगेुलेट यानी िनयंिhत करन ेवाला कोई ढांचा नहj था। इसिलए इस पूर े3ेड को संदेहाlद माना
जाता था।

लेिकन अब इस सबकी जnरत नहj ह,ै नेशनल Fॉक ए;च/ज ने इन इंटरनेशनल करUसी पेयर के िलए एक
ढांचा तैयार कर िदया ह ैऔर fॉस करUसी <ूचर और ऑoन की ए;च/ज पर 3ेिडंग के िलए अनुमित दे दी
ह।ै 

ऊपर बताए गए सभी करUसी <ूचर अब NSE पर 3ेड के िलए उपलq हX। मr इस अsाय म/ कोिशश कnंगा
िक आपको इसके बार ेम/ Wादा से Wादा जानकारी दे सकंू और यह बता सकंू िक इनके कॉt3ैu िकस तरह
से v3wर िकए गए/बन ेहोते हX, िजससे आप इन म/ आसानी से 3ेड कर सक/ । 

यहां एक जानकारी आपको और दे दंू, BIS के एक सव- के मुतािबक इंटरनेशनल यानी अंतरराyीय फॉर;े
बाजार म/ होन ेवाले 88% 3ेड म/ एक तरफ यूएस डॉलर ही होता ह।ै 50 परस/ट 3ेड EUR USD, GBP
USD और USD JPY के बीच होत ेहX। तो, अब आपको अंदाज लग गया होगा िक यह कॉt3ैu िकतन ेब^े
होत ेहX। 

आइए आग ेबzने के पहले कुछ जnरी जानकारी देख लेते हX। 

जब आप िकसी करUसी पेयर को देखते हX जैस ेEUR USD, तो पहली करUसी को बेस करUसी कहते हX और
दूसरी करUसी को {ोट करUसी (Quote Currency) कहते हX। करUसी के पेयर का {ोट LQuote) हमेशा
{ोट करUसी म/ िकया जाता ह।ै 

उदाहरण के तौर पर अगर आप EUR USD की कीमत 1.23421 देख रह ेहX, तो इसका मतलब ह ैिक एक
यूरो 1.23421 यूएस डॉलर के बराबर ह।ै 

इस टेबल पर नजर डािलए

कर#सी पेयर बेस कर#सी *ोट कर#सी

EUR USD EUR USD

GBP USD GBP USD

USD JPY USD JPY

अब एक आम ऑड?र बुक पर नजर डालते हX, मान लीिजए िक करUसी पेयर ह ैिक EUR USD –

िबड कीमत (िजस कीमत पर आप खरीद#गे) आ8 कीमत (िजस कीमत पर आप बेच:गे )

1.2431 1.2429

1.2429 1.2427

1.2425 1.2222

1.2420 1.2418

1.2418 1.2416

तो अगर आप EUR USD को खरीदना चाहते हX तो इसका मतलब ह ैिक आपको एक यूरो के िलए 1.2431
यूएस डॉलर देने हdगे। इसी तरह अगर आप बेचना चाहते हX तो आपको एक यूरो को 1.2429 यूएस डॉलर
पर बेचना होगा। 

18.2 % +ूचस/ कॉ01ै3 
NSE ने इन सभी अंतरा?yीय करUसी पर <ूचर और ऑoन दोनd को शुn िकया ह।ै लेिकन मुझे लगता है
िक ऑoन को जोर पक^ने म/ अभी समय लगेगा, लेिकन िनयर मंथ <ूचर म/ काफी 3ेडस? तुर} आकिष� त
हdगे। 

सबसे अ�ी बात यह ह ैिक इन तीनd करUसी पेयर के िलए लॉट साइज को बेस करUसी के 1000 यूिनट ही
रखा गया ह।ै लॉट साइज कैस ेतय �ए हX इस पर एक नजर डािलए – 

कर#सी पेयर बेस कर#सी *ोट कर#सी लॉट साइज

EUR USD EUR USD 1000 EUR

GBP USD GBP USD 1000 GBP

USD JPY USD JPY 1000 USD

यहां लॉट साइज को याद रखना जnरी ह।ै आप आगे कुछ समय बाद समझ पाएंगे िक �d!

EUR USD/GBP USD के 3ेड के िलए ए;च/ज पर िटक/िपप 0.0001 और USD JPY के िलए 0.01
ह।ै 

3ेड करने के िलए 12 महीन ेके अलग-अलग मािसक कॉt3ैu हdगे। मौजूदा मंथ यानी िनयर मंथ का कॉt3ैu
महीने के अंितम 3ेिडंग िदन के 2 िदन पहले ए;पायर होगा।

18.3 % एक +ूचर 1ेड
करUसी कॉt3ैu का नफा नुकसान यानी aॉिफट लॉस हमेशा {ोट करUसी म/ िदखाया जाएगा, भारतीय nपए
यानी INR म/ नहj, जैसा िक आमतौर पर इि{टी, कमोिडटी या भारत म/ 3ेड होने वाली करUसी म/ होता ह।ै
इसको तीनd करUसी के कॉt3ैu के उदाहरण के जिरए समझते हX 

पोजीशन के aॉिफट और लॉस को रफेरUस रटे (RBI इस ेहर िदन 12.30 बजे जारी करता ह)ै के िहसाब से
भारतीय �पए म/ बदला जाता ह।ै EUR USD और GBP USD के P&L को USD INR के रटे के आधार
पर और USD JPY के P&L को JPY INR के रटे के आधार पर भारतीय nपए म/ बदला जाता ह।ै

कैरी फॉरवड? पोजीशन के िलए िजस मॉक?  टू माक- ट सेटलम/ट का इ�ेमाल िकया जाता ह,ै उसम/ उस िदन की
सेटलम/ट कीमत (िदन के 3ेड के अंितम आधे घंटे की औसत वेटेड (Weighted) कीमत) को आधार बनाया
जाता ह।ै 

18.4 % ऑ7न कॉ01ै3
इनके ऑoन कॉt3ैu USD INR के उस ऑoन की तरह ही होत ेहX जो ए;च/ज पर पहले से 3ेड होत ेहX।
इनके कॉt3ैu की जानकारी इस तरह से ह ै– 

ऑ@न एCपायरी Dाइल –  यूरोिपयन 

Eीिमयम – aीिमयम को {ोट करUसी म/ {ोट िकया जाता ह।ै (GBP USD के िलए USD म/ और USD
JPY के िलए JPY म/)

कॉGHैJ साइिकल (Cycle) – यहा ंपर 3 मंथली यानी मािसक और 3 {ाट?रली यानी ितमाही कॉt3ैu
हdगे। 3 महीन ेतक के लगातार मािसक कॉt3ैu के बाद हर तीसर ेमहीने एक ितमाही का कॉt3ैu आएगा। 

उपलM NHाइक – 12 इन द मनी –In the money, 12 आउट ऑफ द मनी- Out of the money और
एक िनयर द मनी `Near The Money ऑoन होता ह।ै इस तरह से करीब 25 v3ाइक मौजूद होती हX
िजनम/ से आप अपन ेिलए सही v3ाइक को चुन सकते हX।

अंडरलाइंग यूरो यूएस डॉलर पॉउंड– यूएस डॉलर यूएस डॉलर – जापानी येन

91ाइक ;ाइस इ<रवल 0.005 0.005 0.50

18.5 % ए%पायरी 
मौजूदा यानी िनयर मंथ के कॉt3ैu महीन ेके अंितम कारोबारी िदन यानी लाF 3ेिडंग िदन के 2 िदन पहले
दोपहर म/ 12b30 बजे ए;पायर होत ेहX। इनका सेटलम/ट हमेशा फाइनल सेटलम/ट कीमत पर िकया जाता
ह।ै 

आइए देखत ेहX िक फाइनल सेटलम/ट कीमत कैस ेिनकाली जाती ह।ै उस पेयर के िलए fॉस करUसी रटे को
िनकालने के िलए उस करUसी के INR वाले रफेरUस रटे का इ�ेमाल िकया जाता ह।ै

कर#सी पेयर USDINR EURINR GBPINR JPYINR

RBI रफेर$स रटे 65.2261 79.5041 89.7055 0.6107

<ूचर कॉt3ैu को फाइनल सेटलम/ट कीमत पर माक?  टू माक- ट िकया जाएगा और इनको Tc2 पर केस म/
सेटल िकया जाएगा।

सभी इन-द-मनी कॉt3ैu की इंि3ि�क वै�ू को फाइनल सेटलम/ट कीमत के आधार पर िनकाला जाता ह।ै
इस ेएक उदाहरण से समझत ेहX – 

GBPUSD की फाइनल सेटलम/ट कीमत  1.3753

पुट 34ाइक कीमत 1.3760

5ित कॉ84ै: ए<रसाइज की रकम LUSDd 0.7

12.30 PM पर USD का RBI रफेर$स रटे  65.2261

कॉ84ै: के ए<रसाइज की रकम LINRd ₹45.65827

 18.6 % मािजE न 
3ेड होने वाले हर कॉt3ैu के िलए शुnआती (initial) मािज� न 2% और ए;3ीम लॉस मािज� न 1% का
होगा। मािज� न को भारतीय �पए म/ �ॉक िकया जाएगा लेिकन करUसी का 3ेड {ोट करUसी (USD या
JPY) म/ होगा। �ॉक की गयी मािज� न को {ोट करUसी म/ बदला जाएगा। दोपहर 2 बजे के पहल ेिकए गए
हर 3ेड के िलए मािज� न िपछले िदन के रफेरUस रटे के आधार पर तय होगी और 2 बजे के बाद के 3ेड पर उस
िदन का रफेरUस रटे इ�ेमाल होगा।

18.7 % कैलGडर Hेड 
एक ए;पायरी महीने की <ूचस? पोजीशन को हजे करके ऑफसेट करने के िलए बनाई गई िकसी दूसरे
ए;पायरी महीन ेकी पोजीशन को कैल/डर �ेड कहते हX। इसको हमने इस अsाय म/ िव�ार से समझाया
ह।ै �ेड के िलए मािज� न िकतनी �ॉक होगी इसे ए;च/ज तय करता ह ैऔर ये हX- 

Rेड की अविध मािजV न

1 महीना ₹1500

2 महीना ₹1800

3 महीना ₹2100

4 महीना ₹2400

 इस अWाय की मुY बात:

%& fॉस करUसी पेयर को पहली बार NSE पर 3ेड करने की इजाजत दी जा रही ह।ै
,& EUR/USD के िलए लॉट साइज $1000, GBP/USD के िलए £1000 और USD/JPY के िलए
$1,000 होगी।
1& सभी पेयर की 3ेिडंग {ोट करUसी म/ होगी लेिकन सेटलम/ट भारतीय nपए म/ होगा।
g& डेली और फाइनल M2M सेटलम/ट RBI रफेरUस रटे के आधार पर होगा।
h& िनयर मंथ का कॉt3ैu महीने के अंितम 3ेिडंग िदन के दो िदन पहले 12.30 बजे ए;पायर होगा।
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super learner says:

April 21, 2020 at 11b26 pm

yeah currency trading like USD EURO ISKA VOLUME GLOBAL MARKET KE PRTICIPANTE KE SATH HOTA H YEAH INDIAN KO SELL

BUY KARTE H UNKE SATH

Reply

Kulsum Khan says:

April 22, 2020 at 11b21 am

यह िसफ&  इंिडयन मािक/ ट 1ेिडंग की वोलैिटिलटी को कंसीडर करता ह।ै

Reply

Sagar says:

May 25, 2020 at 10b32 am

Agar Cross pair me trade suru hua h To kite me search karne par contract nai milti h

Aisa kyu ?

Agar usko activate karne ke liye kuch process h wo bhi bataye ?

LAur Ha mere ID par already sabi segment activate h even currency bhi fir bhi cross currency pair nahi milte h)

Reply

Kulsum Khan says:

May 26, 2020 at 10b27 am

Hi Sagar, if you have general queries about trading & investing at Zerodha, you can post them here:

https://discuss.zerodha.com/login.

For other queries visit tradingqna.com.

Reply

Mayur panchal says:

June 20, 2020 at 7b26 pm

Best work for Zerodha

Reply

Uday says:

July 4, 2021 at 9b08 pm

Kite app me world index kyo nhi search hote hai jaise Nasdaq, heng seng etc

Reply

Kulsum Khan says:

July 5, 2021 at 12b04 pm

Kite िसफ&  इंिडया के Bॉक मािक/ ट के िलए ही ऑपरशेनल ह।ै इसिलए आप वI& इंडेJ नहK सच& कर सकM गे इसके और एक कारण यह भी ह ैकी फोरीन QोडR्स और BॉJ
इंिडया मM 1ेड नहK होते।

Reply

P Lal says:

August 12, 2022 at 5b17 pm

Kite app me gold, silver ki kimat nahi show hoti hai kyon? BSE Sensex bhi show nahi hota.

Reply

View all comments →
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19.1 % एक नई शु'आत
एक नई और ब(त अ+ी बात (ई ह,ै नेशनल 3ॉक ए5च7ज (NSE' ने RBI के साथ िमलकर िपछले िदनA
िरटेल इFे3र के िलए गवनJम7ट िसLोिरटीज म7, खासतौर पर लॉP डेटेड बॉR्स और Tेजरी िबल (T,Bills)
म7, िनवेश करने का राUा खोल िदया ह।ै 

पहले इन XॉडY म7 केवल बZक या ब[े िव]ीय सं_ान ही िनवेश कर सकते थे। लेिकन अब हम भी इनम7
िनवेश कर सकते हa और गारटंी के साथ िमलन ेवाले आकषJक िरटनJ का फायदा ले सकते हa। लेिकन LAिक
यह नए िव]ीय XोडY हa (कम से कम िरटेल इFे3र के िलए), इसिलए इनम7 िनवेश के पहले इनको
समझना और इनके बार ेम7 जानना जfरी ह,ै तभी आप इनका पूरा फायदा उठा सकते हa। इसीिलए हमने
इनसे जु[े (ए सार ेसवालA को एक FAQ, Frequently Asked Questions के तौर पर नीच ेरखा ह,ै
िजससे आपको इनस ेजु[ी सारी जfरी जानकारी िमल सके। 

इसको पिkए और नीचे अपने कम7ट िलिखए

19.2 % गवन,म.ट िस2ोिरटीज 'G)Sec) पर FAQs
 

म" िकस चीज म) िनवेश कर रहा 1?ं 

आप भारत सरकार mारा जारी बॉR और Tेजरी िबल म7 िनवेश कर रह ेहa। चूंिक यह भारत सरकार से समिथo त
XोडY हa इसिलए इनम7 िनवेश लगभग िरp qी (risk-free) ह,ै मतलब पैसे डूबने की उuीद ना के बराबर
ह।ै सरकार mारा दी जाने वाली गारटंी को सॉविरन गारटंी BSovereign Guarantee) भी कहते हa। 

बॉ5 और 7ेजरी िबल (T$Bills) ;ा होते ह>? 

मुझे और आपको जब पैसे की जfरत होती ह ैतो हम कजJ लेने के िलए बZक के पास जाते हa। कजJ के बदले
हम बZक को यह वादा करत ेहa िक हम उv7 लगातार wाज(इंटर3े) का भुगतान करते रहxगे और एक िनिzत
समय के बाद इस पैसे (मूलधन) को वापस कर दxगे। यह एक आम तरीका ह ैिजसम7 wाज और मूलधन बZक
को वापस िकया जाता ह।ै 

ठीक इसी तरह से, भारत सरकार को भी स[क7  बनाने, पुल बनाने, बांध और अ|ताल आिद बनाने के िलए
पैसे की जfरत प[ती ह।ै जब उनके पास पैसे की कमी होती ह ैतो वो कजJ लेने के िलए अपन ेबZक के पास
जाते हa। उनका बZक ह-ै RBI। सरकार के इस कजJ को RBI बॉR या Tेजरी िबल के fप म7 नीलाम करता ह।ै
िजसे आप और मZ खरीद सकते हa। तो एक तरह स,े सरकार जो कजJ ले रही ह,ै उस कजJ का एक िह}ा आप
सरकार को दे रह ेहa। इस कजJ के बदल ेभारत सरकार हर कुछ समय पर एक िनिzत wाज आपको देन ेका
वादा करती ह ैऔर एक तय समय के बाद आपका मूलधन आपको वापस करती ह।ै 

वो कजJ िजस ेभारत सरकार 1 साल के अंदर वापस करती ह ैउसे Tेजरी िबल या t-bill कहा जाता ह।ै ऐसा
कजJ िजसे सरकार कई सालA के बाद वापस करना चाहती ह ैउसे बॉR्स कहा जाता ह।ै

मुझे ;ा चुनना चािहए 7ेजरी िबल या बॉ5?  

अगर आप अपने पूंजी को सुरि�त रखना चाहत ेहa तो दोनA ही अ+े िनवेश हa। इन दोनA के बीच म7 आपको
कौन सा चुनना चािहए उसके िलए कुछ चीजA पर नजर डालनी होगी।

वह कौन सी चीज) ह> िजनको देखना चािहए? पहले T$Bills के बार ेम) बताइए 

T,Bills यानी Tेजरी िबल के तीन Xकार होते हa जो अलग-अलग अविध के होते हa,  91 िदन, 182 िदन और
364 िदन। T,Bills म7 इंटर3े यानी wाज अलग से नह� बताया जाता। वाUव म7 T,Bills और बॉR के
बीच का यही सबसे ब[ा अंतर ह।ै T,Bills को उनकी वाUिवक कीमत (यानी PAR कीमत) से िडpाउंट
यानी छूट पर जारी िकया जाता ह ैऔर ए5पायरी के समय आपको उनकी वाUिवक कीमत िमलती ह।ै

यह समझन ेम) थोJा मुिLल लग रहा ह ै;ा आप िकसी उदाहरण से समझा सकत ेहa? 

मान लीिजए 91 िदन का T,Bill ह।ै अब मान लीिजए िक इसकी वाUिवक कीमत (इसे PAR कीमत भी
कहत ेहa) ₹100 ह।ै अब यह T,Bill आपको PAR कीमत से िडpाउंट पर िमलेगा। मान लीिजए ये आपको
₹97 पर िमलता ह।ै अब 91 िदनA के बाद मै�ोिरटी पर आपको इसके बदले म7 ₹100 वापस िमल7गे और
आप इस पर ₹3 की कमाई कर रह ेहAगे। इसको इस तरह से समिझए िक मान लीिजए आप ने एक अ+ा
3ॉक ₹97 पर खरीदा और 91 िदनA के बाद उसे ₹100 पर बेच िदया। यहां अंतर िसफJ  यह ह ैिक यह एक
गारटंी वाला सौदा ह।ै

;ा T$Bill के बार ेम) मुझे और कुछ जानना चािहए? 

नह�, इसके अलावा कोई और ऐसी जfरी चीज नह� ह।ै आपको िसफJ  यही याद रखना ह ैिक T,Bills
आपको PAR कीमत से एक िडpाउंट पर जारी होता ह ैऔर मै�ोिरटी पर उसकी पूरी कीमत िमलती ह।ै
अगर आप तकनीकी तौर पर और जानकारी जुटाना चाहते हa, तो आपको इस िनवेश की कमाई यानी यी�
(yield) के बार ेम7 पता कर सकते हa। 

जSर, मुझ ेमुझे तकनीकी जानकारी भी चािहए 

यी� (yield) वाUिवक तौर पर आपके िनवेश पर िमलने वाली सालाना कमाई ह।ै हर िनवेश की कमाई
वािषo क यानी सालाना कमाई के तौर पर नापी जाती ह।ै तो,अगर आपने 91 िदनA म7 ₹3 की कमाई की ह ैतो
आप इस दर पर पूर ेसाल म7 िकतनी कमाई कर रह ेहa। 

इस ेपता करन ेका फामूJला यह ह ै

यी� = [िडpाउंट कीमत]/[ बॉR कीमत] * W365/ मै�ोिरटी के िलए िदन]

Yield = WDiscount Value]/[Bond Price] * [365/number of days to maturity]

= W3/97^*W365/91^

_ 0.0309a4.010989

=12.4052%

तो दूसर ेश�A म7 कहx तो, टी-िबल (T Bill) आपको 12.4052% की कमाई करके दे रहा ह।ै लेिकन आपने
इसको िसफJ  91 िदनA के िलए रखा ह ैइसिलए आपकी कमाई उस िहसाब से हो रही ह।ै

आमतौर पर 91 िदन की T,Bills की कमाई करीब 6% से 7.5% Xितशत के बीच म7 होती ह,ै यी� िजतना
�ादा होती ह ैउतना अ+ा माना जाता ह ै

T$Bills की मैWोिरटी पर ;ा होता ह?ै 

मै�ोिरटी पर सरकार आपके डीमैट एकाउंट स ेT,Bills खुद ही िनकाल लेती ह,ै इसे ए5िटं��7ट ऑफ
िसLोिरटी(Extinguishment of securities) कहा जाता ह ैऔर उसके बाद िजतने िसLोिरटीज
आपके पास हa उसके िहसाब स ेपैसे डीमैट एकाउंट से जु[े आपके बZक एकाउंट म7 डाल िदए जाते हa। 

T$Bills से जुJी Zई जानकारी इतनी ही ह ैया कुछ और भी जानना चािहए?

जी नह�, आपको और कुछ जानन ेकी जfरत नह� है

ठीक ह,ै अब मुझ ेबॉ5 के बार ेम) बताइए 

बॉR और टी िबल से दो मामलA म7 अलग होते हa। पहला, बॉR की मै�ोिरटी का समय लंबा होता ह ैऔर
दूसरा, उसम7 आपको साल म7 दो बार wाज िमलता ह।ै 

;ा मुझ ेएक उदाहरण से समझा सकत ेह>?  

सरकार के mारा जारी होन ेवाले हर बॉR का एक अलग नाम या एक पहचान िचv (symbol) होता ह,ै इस
पहचान म7 वह सारी जानकारी होती ह ैजो आपको चािहए। उदाहरण के तौर पर एक पहचान पर नजर डािलए
e 740GS2035A इसका मतलब Lा ह ैदेिखए- 

वािषo क wाज दर e 7.40% 

Xकार – गवनJम7ट िसLोिरटीज (GS) 

मै�ोिरटी e 2035 

इ�ू (Issue) – A का मतलब ह ैिक यह नया इ� ूह ै(अभी आपको इसके बार ेम7 जानने की जfरत नह�
ह।ै बस यह याद रिखए िक यह नाम देन ेका NSE का अपना अपना तरीका ह)ै 

यह बॉR 2035 म7 ए5पायर हो रहा ह ैयानी आज से 17 साल बाद (अभी मZ 2018 म7 इसे िलख रहा �)ं।
अगर आप इस बॉR म7 िनवेश करते हa तो 2035 तक आपको हर साल 7.4% का wाज िमलेगा। �ान रख7
िक यह wाज आपको छमाही तौर पर िमलेगा, मतलब आपको 3.7% wाज हर साल म7 2 बार िमलेगा और
मै�ोिरटी पर आपको आपका मूलधन वापस िमल जाएगा।

कुछ और गवनJम7ट िसLोिरटीज के िसंबल नीचे िदखाए गए हa

पहचान वािष̀क aाज छमाही aाज मैWोिरटी # मैWोिरटी म) बच ेसाल

662GS2051 6.62% 3.31% 2051 33

668GS2031 6.68% 3.34% 2031 13

737GS2023 7.37% 3.68% 2023 5

;ा आप मुझ ेएक उदाहरण स ेसमझा सकत ेह> िक अगर म" बॉ5 म) िनवेश कSं तो म" िकतना कमा लूंगा? 

ठीक ह,ै लेिकन इसके बार ेम7 जानने के पहल ेएक और जfरी चीज आपको जाननी चािहए। 

हर बॉR की एक पार(PAR' वै�ू यानी वाUिवक कीमत होती ह।ै मान लीिजए वह कीमत ₹100 ह।ै जब
आप बॉR म7 िनवेश करते हa तो आप या तो िडpाउंट पर करत ेहa (जैसे 98,97' या वाUिवक कीमत पर
करते हa B100' या िफर आप Xीिमयम पर करत ेहa (जैसे 101,102'। आप िकस कीमत पर िनवेश करxगे यह
एक Xि�या पर िनभJर करता ह ैिजसे नीलामी (Auction) कहा जाता ह।ै यह Lा होता ह ैयह हम बाद म7
बताएंगे, लेिकन अभी आपको यह जानना ह ैिक आप बॉR म7 वाUिवक कीमत पर, िडpाउंट पर या
Xीिमयम पर िनवेश कर सकते हa। 

अब मान लीिजए िक आपन े700GS2020 (7% wाज और 2020 म7 मै�ोिरटी यानी अबस े2 साल
बाद) बॉR म7 िडpाउंट पर यानी 98.4 पर िनवेश िकया। मान लीिजए िक आपने ऐसे 150 बॉR खरीदे हa।
इसिलए आपको कुल रकम देनी प[ेगी

150a98.4

= Rs. 14,760/-

िजस समय आपने िनवेश िकया उस समय से आपके िलए wाज शुf हो जाता ह।ै wाज आपको बॉR के
फेस वै�ू पर िमलता ह।ै तो आपकी कमाई कुछ इस तरह से होगी- 

समय अविध aाज कैश eो िटgणी

0 e 6 महीने 3.5%
3.5% * 100 a 150 _

Rs.525
छमाही (ाज

6 महीने  e 1 साल 3.5%
3.5% * 100 a 150 _

Rs.525
छमाही (ाज

1 e 1.5 साल 3.5%
3.5% * 100 a 150 _

Rs.525
छमाही (ाज

1.5 e 2 साल 3.5%
3.5% * 100 a 150 _

Rs.525
छमाही (ाज

मै-ोिरटी पर B2 साल
बाद)

मूलधन वापस वा8िवक कीमत (Par

कीमत) पर
150 a 100 _ 15,000

अितिर?
Rs.240

तो ₹14760 के िनवेश पर आप की कमाई होगी 

525 g 525 g 525 g 525 g 15,000

_ 2100 g 15,000

= Rs.17,100/-

अगर आप पूरी गणना करx तो आपके िलए यी� करीब 7.88% होगी। RBI यी� की गणना को यहां ब(त
अ+े से समझाया ह।ै calculation of yield 

म"ने यीh टू मैWोिरटी (Yield to Maturity) का काफी नाम सुना ह,ै ;ा यह वही ह?ै 

जी नह�, यह थो[ा अलग ह।ै यी� टू मै�ोिरटी (Yield to Maturity) यानी YTM की गणना थो[ा
मुि�ल ह।ै YTM की गणना म7 यह माना जाता ह ैिक आपको जो wाज िमल रहा ह ैउसे आपन ेवापस उसी
तरह के बॉR म7 वापस िनवेश कर िदया ह,ै िजसकी वजह से आपको उस wाज पर भी wाज िमलेगा। बॉR
के TेडसJ और इंि3�ूशनल िनवेशक हमेशा िसफJ  YTM ही देखते हa LAिक यही वह तरीका ह ैिजससे वह
दो अलग-अलग बॉR के बीच कमाई की तुलना करते हa। 

यह लगभग वैसा ही ह ैजैसे अगर आप अपन े3ॉक से िमलने वाले िडिवडxड को वापस उसी 3ॉक म7 िनवेश
कर दx। 

अब हम) aाज के भुगतान के बार ेम) बताएं यह हम) कैसे िमलता ह?ै 

wाज सीध-ेसीधे आपके उस बZक अकाउंट म7 आ जाता ह ैजो आपके डीमैट अकाउंट से जु[ा (आ ह,ै ठीक
उसी तरीके से जैस ेआपको कंपनी के शेयरA का िडिवडxड अपने आप िमल जाता ह।ै 

;ा आप इस नीलामी की kिlया के बार ेम) मुझे कुछ बता सकते ह>? 

कुछ समय पहले तक G,Sec बॉR और T,Bills म7 िनवेश िसफJ  बZकA और ब[े िव]ीय सं_ानA के िलए
खुला (आ था और इसम7 िनवेश की �ूनतम रकम ₹5 करो[ थी। लेिकन हाल ही म7 NSE और RBI ने इसे
िरटेल िनवेशकA के िलए भी खोल िदया ह ैऔर उनके िलए �ूनतम िनवेश की रकम को ₹10,000 कर िदया
ह।ै

लेिकन बॉR के िलए आपको Lा कीमत देनी प[ेगी, यह अभी भी ब[े बZक और ब[े िव]ीय सं_ान ही तय
करते हa। य ेसब RBI के नीलामी �ेटफॉमJ पर अपन ेिबड डालत ेहa और RBI उसके आधार पर बॉR की
कीमत तय करता ह।ै तो नीलामी एक तरह से वह Xि�या ह ैिजसम7 बॉR की कीमत तय होती ह।ै इसे बॉR
का वेटेड एवरजे Xाइस BWeighted Average Price) कहा जाता ह।ै 

तो ;ा म" बॉ5 खरीदने के िलए वेटेड एवरजे kाइस देता 1?ं 

हां और नह�।

अपना ऑडJर देते समय आप थो[ा �ादा कीमत देते हa, इसे अमाउंट पेयबल (Amount Payable) कहा
जाता ह।ै एक बार जब सार ेऑडJर आ जाते हa तब िफर नीलामी की Xि�या शुf होती ह ैऔर RBI तय करता
ह ैिक weighted average कीमत Lा होगी? अमाउंट पेयबल और weighted average कीमत के
बीच के अंतर की रकम आपके बZक अकाउंट म7 अगल ेिदन दे दी जाती ह।ै 

कहा जाता ह ैिक गवनoम)ट िस;ोिरटी म) िनवेश ब"क के FD से qादा बेहतर होता ह,ै ऐसा ;s होता ह?ै

इसकी कई वजहx हa, लेिकन सबस ेब[ी वजह यह ह ैिक G,Sec पर यी� FD से बेहतर होता ह।ै इन दोनA
के यी� की एक तुलना नीचे िदखाई गई ह-ै 

91 िदन 184 िदन 364 िदन 1 साल 2 साल 3 साल 5 साल 10 साल

FD $यी:) 6.00 6.03 6.38 6.42 6.47 6.53 6.40 6.42

GSec (यी:) 6.02 6.20 6.41 6.45 6.80 7.05 7.33 7.34

*Source: Average interest paid by major PSU Banks

 

बेहतर यी� के अलावा कुछ और चीज7 भी हa जो G,Sec को �ादा आकषJक बनाती हa – 

बZक FD के मुकाबले G,Sec �ादा सुरि�त माना जाता ह ैLAिक इसके पीछे भारत सरकार होती ह।ै
इसम7 िरटनJ और िXंिसपल (मूलधन) दोनA पर गारटंी होती ह।ै
FD की तरह यहां पर TDS नह� कटता ह।ै 

मै�ोिरटी की तारीख लंबी होन ेकी वजह से सरकारी िसLोिरटी (G,Sec) म7 आपको लंब ेसमय के िलए
�ादा आकषJक wाज िमलता रहता ह।ै 

इसको आप लोन के बदले कोलैटरल के तौर पर इUेमाल कर सकते हa।
G,Sec को आप सेक7 डरी बाजार म7 भी बेच सकत ेहa।

आप जैसे भी देख7 G,Sec ङर तरीके से बZक FD के मुकाबले �ादा बेहतर िनवेश ह।ै 

इसको सेक) डरी बाजार म) बेच सकत ेह>, इसका ;ा मतलब ह?ै 

ये एकदम वैस ेही काम करता ह ैजैसे आप शेयर को खरीदे या बेचते हa। 

मान लीिजए आपने 740GS2035A म7 िनवेश िकया। अब आप अगले 17 साल तक यानी 2035 तक हर
छह महीने म7 इस पर 3.7%  का wाज पा सकत ेहa। 

लेिकन कुछ साल बाद आपको लगता ह ैिक अब आप इस बॉR को और �ादा समय तक अपने पास नह�
रखना चाहत ेहa, अब ऐसे म7 आप इस बॉR को सेक7 डरी बाजार म7 बेच सकते हa ठीक वैसे ही जैस ेआप शेयरA
को नेशनल 3ॉक ए5च7ज पर बेचते हa। 

आप बेचने खरीदन ेके िलए इस पो3 को देख सकत ेहa िजसम7 G,Sec के Tेिडंग पर सवाल और जवाब हa।
selling G$Sec in the secondary market

;ा इसके अलावा मुझ ेकुछ और जानन ेकी जSरत ह?ै

इस पूरी चीज को आप उस तरह से देख सकते हa जैस ेआप िकसी IPO के िलए ए�ीकेशन डालते हa और
उसके बाद वो 3ॉक ए5च7ज पर िल3 होता ह।ै ये एकदम वैसा ही ह,ै नीलामी की Xि�या िकसी IPO की
तरह ह ैऔर एक बार उसका िबिडंग हो जाने पर बॉR (या टी िबल) ए5च7ज पर िल3 हो जाता ह।ै िल3
होने के बाद, आप जब चाह ेबॉR को बेच सकते हa और आप चाह ेतो उस की Tेिडंग भी कर सकते हa। 

िनवेश की कम से कम सीमा ₹10,000 ह ैऔर इसके म�ीपल यानी गुणक म7 आप दो करो[ �पए तक का
िनवेश कर सकते हa। आप ऑडJर तब डालते हa जब नया ऑ�न होता ह ै(ठीक उसी तरह जैसे IPO म7 होता
ह)ै। लेिकन अ+ी बात यह ह ैिक RBI इस नीलामी की तारीख की घोषणा पहले से कर देता ह ैऔर यह
सबको पता होता ह ैिक ये कब होने वाला ह।ै 

आने वाले टी िबल का कैल7डर

Here is the calendar for the upcoming t-bills auctions.

आने वाले बॉR का कैल7डर– Here is the calendar for the upcoming bond auctions.

RBI ने अब तक िजतने भी बॉR जारी िकए हa उसकी जानकारी इस िलंक म7 ह ै–  link of all the bonds
that have been issued by RBI । आप इसम7 नाम, कूपन रटे और मै�ोिरटी पर �ान दx

टैt से जुJी बात), जो जाननी चािहए 

बॉR – आपको जब wाज से आमदनी होती ह ैतो वह आपके बZक अकाउंट म7 आ जाती ह।ै इस ेइनकम qॉम
अदर सोसJ (Income From other sources) यानी अ� �ोतA से होने वाली आय के तौर पर देखा
जाता ह ैऔर इस पर आपको अपने इनकम टै5 �ैब के िहसाब से टै5 देना होता ह।ै अगर बॉR की
कीमत म7 बkो]री होती ह ैतो इस ेकैिपटल गेन माना जाता ह।ै लॉP टमJ कैिपटल गेन पर या तो सीध े10%
या िफर 20%  इंडे5ेशन के साथ टै5 लगता ह ैऔर शॉटJ टमJ कैिपटल गेन टै5 इनक �ैब रटे के िहसाब
से लगता ह।ै 

टी िबल – आप इस ेिडpाउंट पर खरीदत ेहa और PAR कीमत पर बेचते हa। इसिलए इसम7 जो बkोतरी
िमलती ह ैउस ेशॉटJ टमJ कैिपटल गेन माना जाता ह ैऔर उस पर आपके टै5 �ैब के िहसाब से टै5 लगता
ह।ै 

G,Sec म7 होने वाले गेन को लॉP टमJ कैिपटल गेन तब माना जाता ह ैजब आपन े3 साल से �ादा समय
तक उसको अपने पास रखा ह,ै नह� तो उसे शॉटJ टमJ कैिपटल गेन माना जाता ह।ै

अगर म" अपना ऑडoर डाल दंू तो मुझ ेएलॉटम)ट होन ेकी िकतनी संभावना ह?ै 

सरकारी या गवनJम7ट िसLोिरटीज एक िनिzत रकम के िलए ही जारी की जाती ह ैऔर इसिलए अगर
�ादा िबड आ जाएं तो एलॉटम7ट की कोई गारटंी नह� होती। लेिकन अगर आपको एलॉटम7ट नह� होता ह ैतो
आप अगले ह�े िफर से कोिशश कर सकते हa। RBI हर महीने म7 कई बार इv7 जारी करता है

अwा अब िनवेश कैसे करx?

https://coin.zerodha.com/gsec
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Module 8    करxसी, कमोिडटी और सरकारी िसLोिरटीज → Chapter 19

सरकारी/गवन)म+ट िस.ोिरटीज
View chapters →

21 comments
View all comments →

shah faisal says:

April 11, 2020 at 9u25 pm

Team zerodha ko bahut dhanyawad. lajawaab content. padhty hue aisa lgta hai jaise koi live samjha raha ho.

agy ke module kab upload hongy? taki lockdown ke samay ka sadupyog kiya ja sake ise padhkar.

eagrly waiting..

Reply

Kulsum Khan says:

April 13, 2020 at 11u19 am

बािक मॉ'ू) पर हम काम कर रह ेह., वे भी ज4 ही उपल7 कराय ेजाएंगे.

Reply

धनंजय लचके says:

April 12, 2020 at 8u20 pm

Sir,

आपने ईसके आगे के chapter िहंदी मै नही िदये ह..

Reply

Kulsum Khan says:

April 13, 2020 at 10u28 am

बाकी अHाय भी ज4 ही उपल7 कराए जाएंगे।

Reply

super learner says:

April 21, 2020 at 11u44 pm

tqsm zerodha team beginners ke liye yeah bible h plzz paki module bhi hindi me traslate kriye

Reply

Kulsum Khan says:

April 22, 2020 at 11u13 am

हम उन पर काम कर रह ेह., वे भी ज4 ही उपल7 कराये जाएंगे।

Reply

raghvendra says:

April 23, 2020 at 12u24 am

a lot of thank you team zirodha this give me a wonderful opportunity to learn running economics and we will take advantages

much more in our life

Reply

Kulsum Khan says:

April 23, 2020 at 10u09 am

आपका अिभनKन ह।ै

Reply

raghvendra says:

April 23, 2020 at 12u26 am

team zirodha pls provided remaining video in hindi as soon as possible

Reply

Kulsum Khan says:

April 23, 2020 at 10u09 am

हम उन पर काम कर रह ेह., वे भी ज4 ही उपल7 कराये जाएंगे।

Reply

View all comments →

Post a comment
Name (required)

Mail (will not be published) (required)

Comment

P O S T  C O M M E N T

15/11/22, 4:50 PM
Page 1 of 1


