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1.1 मॉ�ूल से प�रचय 
सबसे पहले ये जान ली￭जए िक इस अ�याय म� आपको  या सीखने को िमलेगा? इस अ�याय म� मु#यतः तीन िवषय( पर
बात कर�गे – 

1. कर�सी और कर�सी ट+ े￵डग
2. कमो￸डटीज को समझना
3. इटंर1ेट रटे 2यूचर यानी 3याज दर( का 2यूचर बाजार

मुझे पता ह ैिक यह तीन( िवषय काफ7 बड़े और 9यापक ह: और इन सब पर  अलग–अलग मॉ�ूल तयैार िकया जा सकता
ह।ै लेिकन ये एसेट इि;टी क7 तरह <लि;ड एसेट नह= ह।ै अभी भारत म� इन एसेट म� काफ7 सीिमत कारोबार ही होता ह।ै
इसी<लए, यहां पर हम आपको ￭सफ?  इनसे प�र￸चत करा रहे ह:। हम यह बताने वाले ह: िक ये एसेट ऊपर या नीचे  य( होते
ह: और इनम� ट+ ेड करने के पहले आपको िकन चीज( का �यान रखना चािहए। तो आप मान सकते ह: िक यह एक तरह से
आपको प�र￸चत कराने वाला मॉ�ूल ह।ै लेिकन हम को￱शश कर�गे िक इसके बार ेम� आपको Cयादा से Cयादा बता द�। 

इस मॉ�ूल क7 शुDआत हम कर�सी के साथ कर�गे। हम कर�सी के उन जोड़( पर चचा? कर�गे ￭जनका कारोबार भारत म�
काफ7 लोकिGय ह ैजसेै डॉलर-Hपया, पाउंड- Hपया और Hपया- जापानी येन। हम कुछ गरै Hपया कर�सी जोड़( पर भी
बात कर�गे जसेै यूरो- अमे�रक7 डॉलर, पाउंड – डॉलर और अमे�रक7 डॉलर – जापानी येन। कर�सी पर हम अगले कुछ
अ�याय तक बात कर�गे। हम को￱शश कर�गे िक आपको यह समझा सक�  िक कर�सी के जोड़े (pair) कैसे काम करते ह:,
इनके कॉJट+ ै ट के िवषय म� बता सके और यह भी बता सक�  िक इन कर�सी के ऊपर या नीचे जाने के पीछे कौन सी
फंडाम�टल वजह� काम करती ह:। 

एक बार यह सब हो गया तो हम मॉ�ूल के अगले िह1से क7 तरफ बढ़�गे। ￭जसम� कमो￸डटीज पर बात क7 जाएगी। यहां भी
हम यही को￱शश कर�गे िक आपको अलग-अलग कमो￸डटीज के बार ेम� बताएं, ￭जससे कृिष (एNी/ Agri) कमो￸डटी और
नॉट एNी कमो￸डटी के बार ेम� आपको पता चल सके। हम आपको ये बताएंगे िक इनके कॉJट+ ै ट कैसे होते ह: और इनको
ऊपर या नीचे चलाने के <लए कौन से फंडाम�टल कारण काम करते ह:। ￭जन कमो￸डटीज पर हम लोग बात कर�गे वो ह: –
सोना, चांदी, ￬जक (ज1ता/zinc), अQयूिमिनयम (Aluminium) Rूड ऑयल (Crude oil), नेचुरल गसै (Natural
Gas), हQदी, इलायची, काली िमच?, कपास यानी कॉटन (Cotton) आिद। साथ ही, हम यह भी बात कर�गे िक गोQड यानी
सोने जसैी कमो￸डटी क7 क7मत� अंतरराT+ ीय बाजार के आधार पर कैसे तय होती ह:। 

और िफर इस मॉ�ूल म� हम चचा? कर�गे इटंर1ेट रटे 2यूचर क7, जो िक काफ7 रोचक होता ह।ै इसम� हम इस बात पर भी
चचा? कर�गे िक RBI अपने कज़? के GोNाम को कैसे चलाता है? सॉव�रन बॉJड (Sovereign Bond) िकस तरीके से जारी
िकए जाते ह:, उनक7 NSE पर <लV1टग कैसे होती ह ैऔर उनम� ट+ ेड कैसे िकया जाता है? इसी के साथ हम बॉJड (Bond)
क7 ट+ े￵डग और बॉJड ट+ े￵डग से जुड़ी रणनी￸त पर भी चचा? कर�गे। 

मुझे उWमीद ह ैिक हम और आप काफ7 अXछी और नई चीज� सीख�गे। 

लेिकन याद र<खए िक इन सब को सीखने के <लए आपको कुछ चीज( क7 जHरत पड़ेगी, वो ह: –

1. 2यूचस? ट+ े￵डग (Futures Trading)
2. ऑZशन [योरी (Options Theory)
3. टे\ नकल एना<ल￭सस (Technical Analysis)
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अगर आप इन िवषय( के बार ेम� नह= जानते ह: तो कर�सी के बार ेम� सीखना मु\]कल होगा। इस<लए म: आपसे गुजा�रश
कHंगा िक पहले आप इन िवषय( पर अपनी जानकारी को तरोताजा कर ली￭जए। 

आइए अब इस मॉ�ूल को शुH करते ह: और कर�सी के बार ेम� जानते ह:।

1.2 – कर�सी (अ)संतुलन – Currency (in)equality 
हम कर�सी पर बात करना शुH कर� उसके पहले आपको एक घटना बताना चाहता हू,ं जो मेर ेऔर मेरी 6 साल क7 पु_ी के
साथ हुई। मुझे लगता ह ैिक हमारी बातचीत के <लए यह एक अXछी शुDआत हो सकता ह।ै 

अभी हाल ही म�, म: अपने प�रवार के साथ ऑ\1ट+या म� छु`ी मनाने गया। ऑ\1ट+या एक बहुत ही खूबसूरत देश ह।ै मेरी बेटी
पहली बार यूरोप गयी थी और उसे सब कुछ बहुत ही अXछा लग रहा था। वहां छोटी-छोटी दकुान( पर िमलने वाली बहुत
सारी चीज� उसे अपनी ओर आकbषत कर रही थ=। एक िदन जब हम बाहर घूमने िनकले तो वह मुझे एक छोटे से <खलौने
क7 दकुान पर ले गयी जो उसे सड़क के िकनार ेपर िदख गयी थी। मुझे समझ म� आ गया था िक मेर े<लए मु\]कल खड़ी होने
वाली ह।ै दकुान म� 5-10 िमनट िबताने के बाद उसने एक छोटा सा लकड़ी का <खलौना उठाया और मुझसे उसे खरीदने
को कहा। <खलौना काफ7 सुंदर था और म: उसे खरीदने को तयैार हो ही रहा था लेिकन तभी मेरी नजर उसक7 क7मत पर
पड़ी। उस छोटे से लकड़ी के <खलौने क7 क7मत क7 25 यूरो थी। म:ने अपनी बेटी को समझाने क7 को￱शश क7 और उसे
कुछ और खरीदने क7 सलाह दी। 

म:ने उसे समझाया िक यह 25 यूरो का था और 25 यूरो छोटे से लकड़ी के <खलौने के <लए काफ7 Cयादा क7मत ह।ै लेिकन
उसे मेरी बात िबQकुल समझ म� नह= आयी और वह उस <खलौने को खरीदने क7 ￭जद पर अड़ी रही। उसने मुझसे कहा िक
￭सफ?  यह <खलौना ￭सफ?  25 यूरो का ही तो ह।ै तब मुझे समझ म� आया वह 25 यूरो को ₹25 के बराबर मान रही थी। और
उसे यह िबQकुल भी नह= पता था िक 25 यूरो का मतलब होता ह ैिक ₹25 को 78 से गुणा करना। 

इस घटना ने मुझे सोचने पर मजबूर कर िदया िक यूरो या डॉलर क7 क7मत Dपए के बराबर  य( नह= है?  एक देश क7
कर�सी दसूर ेदेश क7 कर�सी के बराबर  य( नह= होती?  मुझे पता ह ैिक आपम� से कईय( को इस सवाल का जवाब पता
होगा। लेिकन मुझे लगता ह ैिक दो कर�सी के बीच म� जो अंतर होता ह ैउसको समझना जHरी ह।ै इस अंतर क7 वजह से ही
इन कर�सी म� ट+ े￵डग होती ह ैऔर कर�सी के जोड़े या पेयर (Pair) बनते ह:।  

इसको समझने के <लए हम� कर�सी के इ￸तहास म� जाना होगा और समझना होगा िक कर�सी क7 ट+ े￵डग कैसे शुH हुई। म: इस
पर बहुत Cयादा बात नह= कHंगा लेिकन जQदी से आपको यह बात समझाने क7 को￱शश कHंगा तािक आपको कर�सी के
इ￸तहास और उसके उdव के बार ेम� पता चल सके।

पहला दौर – बदला यानी बाट?र (Barter) का दौर 

कर�सी या मु�ा के चलन के पहले  लेन–देन के <लए ￭जस
Gणाली का इ1तेमाल होता था उसको बाट?र ￭स1टम कहते
ह:। बाट?र ￭स1टम म� एक व1तु के बदले म� दसूरी व1तु दी
जाती ह।ै इस Gणाली का चलन कई सिदय( तक हुआ ह।ै
उदाहरण के तौर पर मान ली￭जए िक एक िकसान के पास
कपास ह ैऔर वह दसूर ेिकसान से गेहू ंलेना चाहता ह।ै तो
दोन( एक दसूर ेक7 व1तुओं क7 अदला-बदली कर सकते
ह:। इसी तरीके से कोई एक इसंान ￭जसके पास बहुत सारे
संतर ेह: वो िकसी दसूर ेइसंान को, जो संतर ेचाहता ह,ै
उसको संतर ेदेकर अपनी गाय या भेड़ क7 साफ सफाई
करवा सकता ह।ै 
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बाट?र ￭स1टम क7 सम1या यह थी िक इसम� बड़े सौदे या बड़े लेन-देन नह= कर सकते और दसूरा इसका िवभाजन नह= हो
सकता। मतलब आप कम क7मत क7 व1तु के <लए आधी गाय नह= दे सकते। उदाहरण के तौर पर मान ली￭जए िक एक
िकसान के पास कपास क7 5 गांठे ह: और इसके बदले वो िकसी से गाय ले रहा ह ैजो दो गांठ के बदले एक गाय देने को
तयैार ह।ै अब दो गाय लेने के बाद भी उसके पास कपास क7 एक गांठ बच जाएगी। वह एक गांठ कपास के बदले आधी गाय
नह= ले सकता। इस तरीके से, यह इस Gणाली क7 एक Dकावट थी। 

इसके अलावा दसूरी सम1या यह भी थी िक एक िकसान को अपना सामान बेचने या बदले कुछ और लेने के <लए बहुत दरू
तक ऐसी जगह तक जाना पड़ता था जहां पर कोई उसक7 चीज लेने को तयैार हो। 

इसी<लए इसके बाद एक नई Gणाली आई जो िक इसका एक सुधरा हुआ Hप था जहां पर िकसी सामान के बदले कोई एक
धातु या मेटल देने क7 परपंरा चली।

दसूरा दौर – सामान के  बदले धातु (Metal) का दौर 

बाट?र यानी सामान के बदले सामान लेनदेन क7 Gणाली म�
आने वाली सम1याओं क7 वजह से लेनदेन क7 नई Gणाली
िनकली। लोग( ने को￱शश क7 िक एक सामान के बदले
दसूरा सामान देने क7 जगह एक ऐसी चीज िनकाली जाएगी
￭जसे िकसी भी सामान के बदले िदया जा सके। ऐसी व1तु
क7 तलाश अनाज से शुH हुई और धातु तक गई। लेिकन
अंततः धातु को Cयादा पसंद िकया गया। धातु को आसानी
से टुकड़( म� बांटा जा सकता था, उसको एक जगह से दसूरी
जगह ले जाना आसान था और उसके लबें समय तक
रखने पर भी कोई सम1या नह= होती थी। सारी धातुओं म�
सोना और चांदी को सबसे Cयादा सबसे Cयादा लोकिGय
थे और इJह= को 1टैJडड? मान <लया गया। व1तुओं के
बदले सोना या चांदी देने क7 Gणाली कई सिदय( तक चली। इस \1थ￸त म� बदलाव तब आया जब लोग( ने सोना चांदी को
सुर￸fत जगह पर छुपा कर रखना शुH कर िदया और उसक7 जगह कागज जारी करना शुD कर िदया। इस कागज क7
क7मत इस पर आधा�रत होती थी िक िकतना सोना या चांदी जमा िकया गया ह।ै 

जसेै-जसेै समय बीता वसेै-वसेै ब:क सामने आए और इन कागज( क7 जगह अलग-अलग तरह क7 मु�ाएं सामने आने लगी।
शायद यही थी मु�ा क7 यानी कर�सी क7 शुDआत।

तीसरा दौर – गोQड (सोना) 1टैJडड?  का दौर 

समय के साथ घरलेू कारोबार बढ़ा और दिुनया के दसूरे
िह1स( म� या भौगो<लक fे_ के बाहर भी फैलने लगा।
आ￰थक जागHकता भी बढ़ी और इसके साथ 9यापा�रय(
को यह समझ म� आने लगा िक हर चीज एक जगह नह= पदैा
क7 जा सकती और इसक7 कोई जHरत भी नह= ह।ै तो
9यापा�रय( ने भौगो<लक सीमा के बाहर जाकर कारोबार
करने क7 शुDआत क7। व1तुओं का आयात और िनया?त
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होने लगा। ऐसे म� 9यापा�रय( को ऐसी मु�ा यानी कर�सी क7 जHरत थी जो िक इपंोट? ए सपोट? यानी आयात और िनया?त म�
दसूर ेभौगो<लक fे_ के लोग( को भी माJय हो। ब:hकग Gणाली बेहतर होने लगी और समय के साथ करीब 19व= शता3दी के
अंत म� िकसी भी व1तु के बदले सोना (चांदी नह=) िदए जाने का चलन बढ़ गया। घरलेू मु�ा क7 क7मत को सोने क7 क7मत
के आधार पर नापने क7 परपंरा चली ￭जसे गोQड 1टैJडड?  (Gold Standard) कहा गया। 

समय बदला, भू-राजनी￸तक प�र\1थ￸तयां बदली (िवi यjु, गृह यjु, शीत यjु आिद) और दिुनया भर क7 आ￰थक \1थ￸त
भी बदलने लगी। ऐसे म�, भौगो<लक सीमा के आर-पार होने वाले सौद( म� लोग( को एक ऐसी कर�सी या मु�ा क7 जHरत
पड़ने लगी ￭जस पर भरोसा िकया जा सके और ￭जसके मुकाबले वो अपनी मु�ा या कर�सी क7 क7मत क7 तुलना कर सक� ।
ऐसे म� सामने आया kेटेन वुlस ￭स1टम (Bretton Woods System) यानी kेटन वुlस Gणाली। आप इसके बार ेम�
यहां और पढ़ सकते ह:।  Bretton Woods System.

संfेप म� कह� तो kेटेन वुlस Gणाली या ( BWS) दो देश( के बीच के मौि�क संबधं( को प�रभािषत करने वाली Gणाली थी।
जहां मु�ाओं या कर�सी क7 क7मत को अमे�रक7 डॉलर के मुकाबले नापने और उनक7 क7मत तय करने क7 9यव1था थी
जबिक अमे�रक7 डॉलर क7 क7मत सोने के मुकाबले तय क7 जाती थी। सभी देश( ने इस Gणाली को मान <लया था और
इसम� कर�सी क7 तय क7मत म� 1% तक के हेरफेर या बदलाव क7 गुजंाइश रखी गई थी। BWS Gणाली के आने के बाद से
अमे�रक7 डॉलर दिुनया भर के सौद( के <लए सव?माJय कर�सी बन गई  य(िक अमे�रक7 डॉलर क7 क7मत सोने पर आधा�रत
थी। 

धीर-ेधीर ेिवक￭सत देश इस BWS Gणाली से दरू जाने लगे और ये Gणाली इस तरीके से इ￸तहास बन गया। कई देश( ने
बाजार पर आधा�रत Gणाली क7 ओर बढ़ना शुH िकया जहां पर बाजार तय करता ह ैिक एक मु�ा क7 क7मत दसूरी मु�ा के
मुकाबले िकतनी होगी?  बाजार मु�ा क7 क7मत इस आधार पर तय करता था िक उस देश क7 आ￰थक और राजनी￸तक
\1थ￸त दसूर ेदेश के मुकाबले कैसी ह?ै 

यही Gणाली आज काम करती ह।ै

1.3 – अंतरा?T+ ीय  मु�ा बाजार (Forex/फॉर ेस) 
दिुनया भर म� होने वाली कर�सी ट+ े￵डग क7 मा_ा (Volume/ वॉQयूम) इतनी बड़ी ह ैिक उसको समझना और जानना आप
को अचं￱भत कर सकता ह।ै अGैल 2013 म� ब:क ऑफ इटंरनेशनल सेटेलम�ट (Bank Of International
Settlement) यानी BIS ने अंतरराT+ ीय मु�ा बाजार म� हो रहे सौद( को 5.4 िट+ <लयन डॉलर का बताया । आप इस �रपोट?
को यहां- link देख सकते ह:। मेरा अनुमान ह ैिक अGैल 2016 म� यह बाजार 5.8 से 6 िट+ <लयन अमे�रक7 डॉलर का था।
मतलब एक िदन के कारोबार क7 यह रकम भारत क7 कुल सालाना जीडीपी से 20% Cयादा ह।ै 

हर िदन इतनी ट+ े￵डग होने क7 एक वजह यह भी ह ैिक कर�सी बाजार सूरज के साथ-साथ चलता ह।ै मतलब सूरज सबसे
 पहले जहां उदय होता ह ैवहां से शुH होता ह ैऔर िफर सूरज अ1त होने के बाद जहां अगली जगह सूरज उगता ह ैवहां पर
कारोबार होने लगता ह।ै इस तरह से यह बाजार लगातार चलता रहता ह।ै कर�सी या मु�ा का यह 9यापार दिुनया के हर बड़े
बाजार म� होता ह ैऔर इसक7 हर सूचना आसानी से एक जगह से दसूरी जगह जाती रहती ह।ै 

इसको इस तरह से सम￭झए, जब भारत म� बाजार खलुता ह ैतो उसके पहले ऑ1ट+ े<लया, जापान, हांगकांग और ￬सगापुर के
बाजार खलु चुके होते ह:। तो हम वहां के कुछ बाजार( के साथ साथ कारोबार करते ह: और जब वो बाजार बदं होते ह: तो
भारतीय बाजार पूरी तरीके से खलुा हुआ रहता ह ैऔर उस समय म�य ए￱शया के बाजार खलु रहे होते ह:। और कुछ समय
बाद, यूरोप के बाजार खलुते ह:। तो इस तरह से भारतीय बाजार दो टाइम जोन के बीच म� पड़ता ह-ै द￸fण ए￱शया और
यूरोपीय बाजार( के बीच म�। इसके बाद, अंत म� अमे�रक7 बाजार खलुता ह ैऔर िफर से उसके बाद, िफर से जापान का
बाजार और दसूर ेदेश( के बाजार खलुते ह:। इस तरह से यह कारोबार 24 घटें चलता रहता ह।ै यह बाजार ह2ते म� 6 िदन
खलुा रहता ह।ै 

4/6

https://en.wikipedia.org/wiki/Bretton_Woods_system
http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf


लेिकन कर�सी यानी मु�ा बाजार म� सबसे Cयादा कारोबार तब होता ह ैजब अमे�रका, इmंल:ड, जापान और ऑ1ट+ े<लया के
बाजार खलेु होते ह:। सबसे Cयादा सौदे भी इसी समय होते ह:।

आप यहां पर एक रोचक सवाल आता ह।ै वो लोग कौन ह: जो कर�सी म� इतना कारोबार करते ह: और कर�सी यानी मु�ा का
सौदा कैसे होता ह?ै 

कर�सी बाजार इि;टी बाजार क7 तरह नह= होता जहां पर ￭सफ?  इJवे1टर और ट+ ेडर ही होते ह:। कर�सी बाजार म� इJवे1टर
और ट+ ेडर के अलावा कई देश( के स�ट+ल ब:क, बड़ी-बड़ी कंपिनयां, ब:क, या_ी और ट+ ेडर आिद सौदे कर रहे होते ह:। सौदे
करने क7 सबक7 अपनी अपनी वजह होती ह।ै हो सकता ह ैिक एक कंपनी अपनी पोजीशन को हेज (Hedge) करने के
<लए अमे�रक7 डॉलर खरीद या बेच रही हो और उसी समय एक या_ी अपनी या_ा के <लए डॉलर खरीद रहा हो। जबिक
एक ट+ ेडर ￭सफ?  पसेै कमाने के <लए कर�सी के बाजार म� उतरा हो।  य(िक इतने Cयादा तरीके के सौदे हो रहे होते ह:
इसी<लए मु�ा बाजार का वॉQयूम यानी कारोबार काफ7 Cयादा बड़ा होता ह।ै साथ ही, मु�ा या फॉर ेस बाजार म� लेवरजे
(leverage) काफ7 Cयादा होता ह ैइस<लए इसम� क\Qपत वQैयू (Notional Value) काफ7 Cयादा नजर आती ह।ै मु�ा
बाजार के सौद( के <लए कोई अंतरराT+ ीय ए सच�ज या बाजार नह= ह।ै दिुनया भर के अलग-अलग िवnीय सं1थान( म� जसेै
भारत म� NSE म� इस तरह के सौदे होते ह: और सूचनाएं एक oेटफाम? से दसूर ेoेटफाम? पर जाती ह:।

1.4 – कर�सी जोड़े (Currency Pairs) और क7मत� (Quotes)
कर�सी या मु�ा बाजार म� सौदा करने के <लए सबसे अहम चीज होती ह ैकर�सी का पेयर यानी जोड़ा बनाना। इस जोड़े क7
क7मत ऊपर या नीचे होती रहती ह।ै जोड़( के कुछ उदाहरण ह-ै अमे�रक7 डॉलर-भारतीय Dपया (USD-INR) या Nेट
िkटेन का पाउंड और भारतीय Dपया (GBP – INR) कर�सी के जोड़( (pairs)के <लए एक फॉमू?ला होता ह ैजो नीचे
िदखाया जा रहा ह–ै 

बेस कर�सी (Base Currency) /  कोटेशन कर�सी (Quotation Currency) = क7मत 

यहां तीन िह1से ह:, आइए इस को समझते ह:- 

बेस कर�सी – बेस कर�सी को हमेशा मु�ा क7 एक यूिनट के बराबर रखा जाता ह।ै जसेै िक $1  या ₹1 या 1 यूरो

कोटेशन कर�सी  -कोटेशन कर�सी िक वह कर�सी ह ै￭जसक7 क7मत को दसूरी कर�सी के मुकाबले बताया जाता ह।ै यह कर�सी
यानी मु�ा, बेस कर�सी के अलावा कोई भी कर�सी हो सकती ह।ै 

क7मत – क7मत वह ह ैजो िक बेस कर�सी के मुकाबले कोटेशन कर�सी क7 होती ह।ै 

इसे एक उदाहरण से समझते ह:, मान ली￭जए अमे�रक7 डॉलर USD/ भारतीय Dपया INR = 67

यहां पर बेस कर�सी अमे�रक7 डॉलर ह।ै म:ने पहले कहा ह ैिक बेस कर�सी क7 यूिनट हमेशा एक होती ह ैइस<लए यह $1
होगा। 

कोटेशन कर�सी भारतीय Dपया ह।ै इसक7 क7मत 67 ह ैमतलब बेस कर�सी क7 एक यूिनट यानी एक डॉलर क7 क7मत
भारतीय मु�ा म� 67 ह ैयानी $1 = 67 INR

दिुनया भर म� िकन जोड़( म� सबसे Cयादा सौदे होते ह: और उनक7 क7मत 3 जून 2016 को  या थी, इसे नीचे के चाट? म�
देख सकते ह:-

Rमांक बेस कर�सी  कोटेशन कर�सी  जोड़ा/Pair
जोड़े क7
वQैयू 
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1 Euro यूरो US डॉलर EUR/USD 1.11

2 US डॉलर Japanese Yen जापानी येन USD/JPY 108.94

3 Great Britain Pound Nेटिkटेन
पाउंड

US डॉलर GBP/USD 1.44

4 ऑ1ट+ े<लयन डॉलरAustralian
Dollar

US डॉलर AUD/USD 0.72

5 UD डॉलर कन￸ैडयन डॉलर Canadian
Dollar

USD/CAD 1.31

6 US डॉलर \1वस p: क Swiss Franc USD/CHF 0.99

अब अगला बड़ा सवाल यह ह ैिक आ<खर यह जोड़े ऊपर या नीचे  य( होते ह:,  और कौन सी चीज ह ैइन पर Gभाव डालती
ह ै

इस पर हम अगले अ�याय म� चचा? कर�गे।

इस अ�याय क7 मु#य बात�
1. मु�ा को सोने के मुकाबले मापने क7 गोQड 1ट:डड? Gणाली काफ7 लबें समय तक चली, लेिकन अंत म� उसे खqम कर

िदया गया।
2. दो मु�ाओं क7 क7मत म� अंतर उन देश( क7 राजनी￸तक और आ￰थक \1थ￸त क7 वजह से होती ह।ै 
3. वॉQयूम के िहसाब से कर�सी यानी मु�ा बाजार दिुनया का सबसे बड़ा बाजार माना जाता ह।ै 
4. कर�सी या मु�ा बाजार ह2ते के 6 िदन 24 घटें खलुा रहता ह।ै 
5. कर�सी को हमेशा जोड़( म� ट+ ेड िकया जाता ह।ै 
6. कर�सी के जोड़( का एक फामू?ला होता ह ै￭जसम� बेस कर�सी और कोटेशन कर�सी होती ह।ै 
7. बेस कर�सी को हमेशा एक यूिनट के तौर पर िदखाया जाता ह।ै
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रफेर�स रटे और घटनाओं का असर
zerodha.com/varsity/chapter/रफेर�स-रटे-और-घटनाओं-का-अ

2.1 – दो नज�रया
जब आप िकसी शेयर को खरीदते- बेचते ह�, मान ली￭जए आप इफंो￭सस खरीद या बेच रहे ह�, तो उस %टॉक पर आपक'
राय सीधी होती ह,ै या तो आप उस पर तेजी म� होते ह� या मदंी म� होते ह�। लेिकन जब आप कर�सी पेयर (जोड़े) क' बात कर
रहे होते ह�, मान ली￭जए अमे�रक' डॉलर और भारतीय -पया (USD-INR) क', तो आपको दोन. तरफ क' राय रखनी
होती ह-ै या तो आप अमे�रक' डॉलर खरीदना चाहते ह� या िफर आप भारतीय -पए को खरीदना चाहते ह�। उदाहरण के
तौर पर अगर आप अमे�रक' डॉलर खरीद रहे ह� तो इसका मतलब ह ैिक आप अमे�रक' डॉलर पर तेजी म� ह� और भारतीय
-पए पर मदंी म� ह�। 

ऐसा इस3लए होता ह ै4य.िक एक कर�सी क' क'मत हमेशा दसूरी कर�सी क' तुलना म� देखी जाती ह।ै जसेै िक म�ने िपछले
अ8याय म� बताया था – बेस कर�सी (Base Currency) /  कोटेशन कर�सी (Quotation Currency) = क'मत 

दसूर ेश:द. म� कह� तो यह फामू;ला हम� बताता ह ैिक बेस कर�सी क' एक यूिनट के बदले म� कोटेशन कर�सी क' िकतनी यूिनट
आपको िमलेगी। 

अगर आप एक कर�सी पेयर खरीदते ह� तो इसका मतलब ह ैिक आप उसक' क'मत के ऊपर जाने क' उ=मीद कर रहे ह�।
इस उदाहरण को दे3खए- USD-INR = 65, अगर आपको उ=मीद ह ैिक इसक' क'मत 68 तक जाएगी तो आप इस जोड़े
को खरीद�गे। 

अगर इस जोड़े क' क'मत ऊपर जाती ह ैतो इसका मतलब यह ह ैिक आगे जाते हुए बेस कर�सी क' एक यूिनट के बदले
आप कोटेशन कर�सी क' >यादा यूिनट पा सक� गे। इसका मतलब ह ैिक एक अमे�रक' डॉलर के बदले आपको >यादा -पए
िमल�गे।

तो, अगर कर�सी पेयर या जोड़े क' क'मत ऊपर जाती ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस कर�सी मजबूत हो रही ह ैया ऊपर
जा रही ह ैजबिक कोटेशन कर�सी कमजोर पड़ रही ह।ै इसका यह भी मतलब ह ैिक आप बेस कर�सी पर तेजी म� ह� और
कोटेशन कर�सी को लेकर आपका नज़�रया मदंी का ह।ै 
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इसी तरीके से अगर आप अमे�रक' डॉलर और भारतीय -पए के जोड़े को बेचते ह� तो इसका मतलब ह ैिक आप को उ=मीद
ह ैिक बेस कर�सी अब कोटेशन कर�सी क' कम यूिनट खरीद पाएगा। मतलब बेस कर�सी यानी अमे�रक' डॉलर म� मदंी
आएगी और और कोटेशन कर�सी यानी भीरतीय @पये को लेकर आपका -ख तेजी का होगा। 

ऐसे म� कर�सी के कमजोर पड़ने या मजबूत होने का मतलब होता ह ै– 

1. बेस कर�सी तब मजबूत मानी जाती ह ैजब वो कोटेशन कर�सी क' >यादा यूिनट खरीद सकती है। उदाहरण के तौर
पर USD-INR  अगर 67 से 68 हो जाता ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस कर�सी यानी अमे�रक' डॉलर मजबूत हो
रहा ह ैऔर कोटेशन कर�सी यानी भारतीय -पया कमजोर हो रहा ह।ै 

2. कोटेशन कर�सी तब मजबूत होती ह ैजब बेस कर�सी- कोटेशन कर�सी क' कम यूिनट खरीद सकती है। उदाहरण के
तौर पर अगर USD-INR 67 से 65 हो जाता ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस कर�सी कमजोर हुई ह ैऔर कोटेशन
कर�सी मजबूत हुई ह।ै 

8यान दी￭जए िक एक कर�सी के कमजोर होने या मजबूत होने का मतलब ह ैिक कर�सी बढ़ रही ह ैया घट रही ह।ै 

हम आगे बढ़े इसके पहले एक बात आपको जानना ज@री ह।ै िकसी %टॉक क' तरह ही कर�सी के भी (कर�सी पेयर के भी) टू
वे Dोट (two way quote) होते ह�। यह टू वे Dोट ही बताता ह ैिक िकस क'मत पर आप कर�सी (या कर�सी पेयर) को
खरीद और बेच सकते ह�। टू वे Dोट कोई >यादा मुEFकल चीज नहG ह ैयह ￭सफ;  साधारण तरीके के िबड और आ%क के रटे
(Bid and Ask rate) ह�। लेिकन यहां ये जानना ज@री ह ैिक यह Dोट काम कैसे करते ह�? 

नीचे के ￸चI पर नजर डा3लए-

ये एक फॉर4ेस टJ े￵डग साइट पर िदए गए कर�सी के %पॉट रटे ह�। यहां पर चचा; के 3लए म�ने यूरो – USD (Euro – USD)
और GBP – USD के टू वे Dोट (two way quote) को हाईलाइट िकया ह।ै आपको िदख रहा ह ैिक िकस क'मत पर
आप कर�सी के इन पेयर को खरीद या बेच सकते ह�। 
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उदाहरण के तौर पर अगर आप Euro /USD खरीदना चाहते ह�। तो आपको इसे आ%क  (ask) क'मत पर यानी 1.1270
पर खरीदना होगा। जब आप इस पेयर को खरीद�गे तो तकनीक' @प से आप यूरो (Euro ) पर लॉLग ह ैऔर USD पर
शॉट; ह�। इसी तरीके से अगर आप इसे बेचना चाहते ह� तो आप इसे 1.1269 ( िबड क'मत) पर बेच सकते ह�। ऐसे म� आप
यूरो पर शॉट; ह.गे और USD पर लॉLग ह.गे। 

कर�सी को कई बार शॉट; फॉम; म� Dोट िकया जाता ह।ै वा%तव म� यह Dोट करने का बहुत ही लोकिMय तरीका ह।ै Euro
/USD का टू वे Dोट शॉट; या छोटे म� ऐसे िदखाया जाएगा

EUR/USD – 1.1269/70.

आप देख सकते ह� िक इस म� िबड क'मत को पूरा िदखाया गया ह ैलेिकन आ%क क'मत को छोटे म� ￭सफ;  आ3खरी दो अंक.
म� िदखाया गया ह।ै 

फॉर4ेस क' भाषा म� अंको को िपOस (pips) कहा जाता है, अगर Euro /USD 1.1270 से 1.1272 पर चला जाता है
तो इसका मतलब ह ैिक यह पेयर या जोड़ा 2 िपOस 3खसक गया ह।ै

2.2 – रटे यानी दर तय करना और बदलाव का तरीका
आज क' तारीख म� USD/INR का रटे 67.0737 ह।ै यह क'मत हर िदन RBI Pारा तय क' जाती ह।ै इसे RBI का रफेर�स
रटे या रफेर�स क'मत कहते ह�। RBI हर िदन इसे अपनी वेबसाइट पर डालती ह।ै कर�सी Qयूचर क' टJ े￵डग के 3लए RBI का
रफेर�स रटे एक बहुत ही महRवपूण; भूिमका अदा करता ह।ै सभी सौद. के सेटलम�ट इस रफेर�स रटे के आधार पर ही होते
ह�। 
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इस ￸चI पर नजर डा3लए- 

इस ￸चI म� RBI क' वेबसाइट पर िदए गए 14 जून
2016 के रफेर�स रटे को िदखाया गया ह।ै 8यान दी￭जए
िक यह %पॉट रटे (%पॉट क'मत) ह,ै Qयूचर रटे नहG।
Qयूचर रटे यानी Qयूचर क'मत NSE क' वेबसाइट पर
दी जाती ह।ै 

यहां सवाल यह ह ैिक RBI इस क'मत को कैसे तय
करता ह।ै 

 रफेर�स रटे को तय करने का तरीका बहुत ही सीधा है
और काफ' पुराना भी ह।ै इसम� एक पो￴लग (कई लोग.
के मत) के ज�रए रफेर�स रटे को तय िकया जाता ह।ै
RBI अपने रफेर�स रटे को कैसे तय करता ह ैइस
जानकारी को देने वाला सकु; लर आप यहां  Click
here पढ़ सकते ह�। लेिकन अगर आप पूरा सकु; लर
नहG पढ़ना चाहते ह�, तो हम इसको यहां संTेप म� कुछ
िबLदओुं म� बता देते ह�। 

1. फॉरने ए4सच�ज के बाजार म� कारोबार करने
वाले ब�क. म� से कुछ को RBI ने बाजार म� उनके
माकU ट शेयर के आधार पर छांटा ह,ै और उनक'
एक 3ल%ट तयैार क' ह।ै RBI इन ब�क. को
कंटJ ी:यूVटग ब�क (Contributing Bank)
कहता ह।ै 

2. हर िदन सुबह 11:30 से 12:30 के बीच RBI
इनम� से कुछ ब�क. (िबना िकसी खास आधार पर चुने गए) को कॉल करता ह।ै और उनसे USD INR के टू वे Dोट
मांगता ह।ै 

3. इन ब�को से रटे िमलने के बाद RBI िबड और आ%क क' क'मत. का औसत यानी एवरजे िनकालता ह।ै 
4. यही औसत क'मत यानी रटे उस िदन के 3लए  USD INR रफेर�स रटे बनता ह।ै
5. छुWी के िदन. और वीक� ड के अलावा बाक' हर िदन इसी तरीके का इ%तेमाल होता ह।ै

तो इतना सीधा सादा सा तरीका ह ैरफेर�स रटे िनकालने का। 

लेिकन RBI इस तरीके को ￭सफ;  USD INR रटे के 3लए इ%तेमाल करता ह।ै बाक' सारी कर�सी जसेै EUR INR, GBP
INR, JPY INR के 3लए RBI एक अलग तकनीक का इ%तेमाल करता ह ै￭जसे Xॉ￬सग (Crossing) या Xॉस रटे
(Cross Rate) Mणाली कहते ह�।

Xॉ￬सग क' Mणाली म� एक कर�सी क' क'मत दसूरी कर�सी के 3लए सीधे-सीधे नहG पता चलती। उदाहरण के 3लए @पए के
3लए यूरो क' क'मत 4या ह,ै ये हमेशा उपल:ध नहG होता।  इसी3लए इस क'मत को एक कॉमन ￸डनॉिमनेटर से Xॉस करना
पड़ता ह ैतब जा कर क'मत पता चलती ह।ै 

आइए एक उदाहरण के ज�रए इस को समझते ह�। मान ली￭जए यूरो और भारतीय -पए (EUR INR) के रटे को Xॉ￬सग के
ज�रए िनकालना ह ैऔर USD को कॉमन ￸डनॉिमनेटर माना गया ह।ै 
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तो सबसे पहले शु@ करते ह� USD INR के %पॉट रटे को पता करने से। जसैा िक हम� ऊपर के ￸चI से पता ह ैिक यह
%पॉट क'मत ह ै–

USD INR – 67.0737 

इस %पॉट क'मत के 3लए टू वे Dोट कुछ इस तरीके से होगा। 

USD INR – 67.0730 / 67.0740 

इसका मतलब यह ह ैिक अगर मुझे एक USD खरीदना ह ैतो मुझे 67.0740 @पए (INR) देना होगा और अगर मुझे एक
USD बेचना ह ैतो मुझे 67.0730 -पए िमल�गे। 

अब आगे बढ़ते ह� और देखते ह� िक EUR USD का %पॉट रटे अंतररा[J ीय बाजार म� िकतना है? 

:लूमबग; क' साइट पर िदए गए टू वे Dोट के िहसाब से यह क'मत है

EUR USD – 1.1134 / 40  

इसका मतलब यह हुआ िक एक यूरो- EUR को खरीदने के 3लए मुझे 1.1140 (आ%क क'मत) USD देने ह.गे। दसूरे
श:द. म� कह� तो एक EUR क' क'मत 1.1140 USD होगी। अब अगर 1.1140 USD को म� INR म� बदल दू ंतो मेर ेपास
एक यूरो खरीदने के 3लए पया;\ -पए ह.गे और मुझे EUR INR क' क'मत पता चल जाएगी। 

तो अब वापस USD INR के रटे पर आते ह� 

1 USD  = Rs 67. 0740

तो 1.1140 USD = िकतने -पए?

= 67.0740 * 1.1140

= 74.72044

तो एक यूरो के 3लए हम� 74.72044 -पए क' ज@रत होगी मतलब िक EUR INR = 74.72044 

तो आप देख सकते ह� िक कैसे Xॉ￬सग तकनीक म� USD एक धुरी क' तरह काम करता ह।ै

यहां पर आपके 3लए एक छोटा सा अ]यास, जसेै हमने Xॉ￬सग तकनीक का इ%तेमाल करते हुए EUR INR क' आ%क
क'मत िनकाली है, 4या उसी तरीके से आप EUR INR क' िबड क'मत िनकाल सकते ह�। अपना जवाब हम� नीचे कम�ट म�
3ल3खए। 

तो अब आप समझ गए ह.गे िक रफेर�स रटे और Xॉस रटे हर िदन कंटJ ी:यूVटग ब�क के उस िदन के रवयेै के िहसाब से
बदलते रहते ह�। अब यह सवाल उठता ह ैिक कंटJ ी:यूVटग ब�क का रवयैा या -ख िकस आधार पर बदलता ह।ै 

इसका सीधा और सरल जवाब ह ै– अंतररा[J ीय और रा[J ीय घटनाओं के आधार पर।

2.3 – कौन सी घटनाएं  असर डालती ह�
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ऐसी घटनाओं के बार ेम� सो￸चए जो िक %टॉक के स�टीम�ट पर असर डालती ह�। कंपनी के ￸तमाही नतीजे एक ऐसी ही घटना
ह।ै इस घटना क' वजह से बाजार के स�टीम�ट पर 4या असर पड़ेगा इसका अनुमान लगाना काफ' आसान ह।ै अगर ￸तमाही
नतीजे अ_छे ह� तो स�टीम�ट सुधरगेा और %टॉक क' क'मत ऊपर जाएगी। इसी तरीके से अगर ￸तमाही नतीजे खराब ह ैतो
स�टीम�ट िबगड़ेगा और उसक' वजह से %टॉक क' क'मत नीचे जाएगी। मतलब क' बात यह ह ैिक यहां पर घटना और उसके
असर म� बहुत सीधा संबधं ह।ै 

लेिकन इसके िवपरीत जब कर�सी जोड़. क' बात आती ह ैतो वहां ऐसा सीधा संबधं नहG होता। इसी वजह से, िकसी घटना
का कर�सी पर 4या असर पड़ेगा  ये बता पाना थोड़ा मुEFकल काम ह।ै इसी3लए कर�सी बाजार के फंडाम�टल कारण थोड़े
मुEFकल होते ह�। इसक' सबसे बड़ी वजह यह ह ैिक कर�सी क' क'मत हमेशा जोड़े म� Dोट होती ह।ै तो जब कुछ घटनाएं
िकसी कर�सी जोड़े को मजबूत करती ह�, वहG साथ ही कुछ ऐसी घटनाएं हो सकती ह� जो उस जोड़े को कमजोर बना रही
ह.। 

इस बात को समझाने के 3लए म� आपको एक उदाहरण देता हू।ं मान ली￭जए 2 आ￰थक घटनाएं एक साथ हो रही ह।ै घटना
1 – भारत म� लबें समय के 3लए िवदेशी िनवेश ( FDI) का आना लगातार जारी ह।ै भारतीय अथ;aयव%था के 3लए ये एक
अ_छी बात ह।ै और इसक' वजह से -पया मजबूत होगा। घटना 2 –   अमे�रक' अथ;aयव%था म� तेजी आ रही ह ै(या
कमो￸डटी म� िगरावट आ रही ह)ै ￭जसक' वजह से USD मजबूत हो रहा ह।ै 

अब ये दोन. घटनाएं एक साथ समानांतर तरीके से हो रही ह।ै ऐसे म� अमे�रक' डॉलर भारतीय -पए का जोड़ा िकस तरह
चलेगा? जािहर ह ैिक इसका कोई सीधा जवाब नहG ह।ै यह कर�सी जोड़ा अब दोन. म� से उस घटना के असर म� आएगा जो
िक >यादा मजबूत ह ैऔर उसी िदशा म� जाएगा। लेिकन जब तक ऐसा होता नहG ह ैतब तक बाजार म� उठापटक जारी
रहेगी। इसी3लए कर�सी के टJ ेड म� सफल होने के 3लए यह >यादा महRवपूण; हो जाता ह ैिक आप दिुनया भर क' घटनाओं पर
नजर रख� और कर�सी जोड़े पर उनके असर को आंकते रह�। 

नीचे हम ऐसी कुछ घटनाओं पर क' बात कर�गे जो ￭जनको आज इन पर आपको नजर रखनी चािहए।

आयात िनया;त के  आंकड़े– ये आंकड़े बहुत ही >यादा महRवपूण; होते ह� खासकर भारत जसेै देश. के 3लए, 4य.िक भारतीय
अथ;aयव%था टJ ेड डेिफ￭सट (Trade deficit) यानी aयापार घाटे से काफ' >यादा Mभािवत होती ह।ै भारत सेवाओं और
व%तुओं का िनया;त करता ह ैजसेै चावल और सॉQटवेयर, और कbा तेल, सोना चांदी जसैी कमो￸डटी का आयात करता
ह।ै जब िनया;त बढ़ता ह ैतो भारतीय कर�सी यानी -पया मजबूत होता ह ैऔर जब आयात बढ़ता ह ैतो भारतीय कर�सी
कमजोर पड़ती ह।ै ऐसा 4य. होता है? 

जब आयात होता ह ै(मान ली￭जए िक कbा तेल का) तो इसके 3लए हम� अंतररा[J ीय बाजार म� USD यानी अमे�रक' डॉलर
म� भुगतान करना पड़ता ह।ै इसक' वजह से हम� भारतीय -पया बेचना होता ह ैऔर अमे�रक' डॉलर खरीदना होता ह।ै अब
इस वजह से अमे�रक' डॉलर क' मांग बढ़ती ह ैऔर वो मजबूत होता ह।ै 

करीब-करीब यही E%थ￸त ए4सपोट; म� होती ह ैजब हम िनया;त करते ह� तो हम� अमे�रक' डॉलर िमलता ह।ै और हम अमे�रक'
डॉलर को बेचकर उसको -पए म� बदलते ह�। ￭जस वजह से अमे�रक' डॉलर क' सcाई बढ़ती ह ैऔर -पया मजबूत होता ह।ै

aयापार घाटा– िनया;त यानी ए4सपोट; से >यादा आयात यानी इपंोट; होने पर कर�सी पर तुरतं असर िदखाई देता ह,ै इस3लए
इस पर नजर रखनी चािहए।। आमतौर पर जब aयापार घाटा कम होता ह ैतो हमारी घरलेू कर�सी यानी -पया मजबूत होता
ह।ै aयापार घाटे को करटं अकाउंट डेिफ￭सट (Current Account Deficit) भी कहते ह�। मेरी सलाह ह ैिक आप इस
 news piece समाचार को पिढ़ए। ￭जससे आप इस िवषय को अ_छे से समझ पाएंगे। 

:याज दर�–  आमतौर पर िनवेशक ऐसे देश. म� पसेै उधार लेते ह� जहां पर :याज दर� कम ह.  और उन देश. म� िनवेश करते ह�
जहां :याज दर� ऊपर ह�। इस तरह से वो :याज दर. म� अंतर का फायदा उठाते ह� और कमाई करते ह�। इस तरह के
कारोबार को कैरी  टJ ेड  (Carry Trade) कहते ह�। साफ ह ैिक ￭जस देश म� :याज दर� ऊपर ह� वहां पर >यादा िवदेशी
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िनवेश आता ह ैऔर इस वजह से उस जगह क' कर�सी म� मजबूती आती ह।ै इसका मतलब ह ैिक :याज दर� कर�सी बाजार
पर काफ' >यादा असर डालती ह� और टJ ेडर इस पर नजर रखते ह�।

�रजव; ब�क ऑफ इ￸ंडया यानी RBI  या िकसी भी दसूर ेदेश के स�टJल ब�क (जसेै अमे�रक' फेडरल �रजव; या यूरोप म� ECB)
अपनी मॉिनटरी पॉ3लसी यानी मुeा नी￸त क' समीTा करते ह� और अपने देश म� :याज दर. पर िवचार करते ह�। इसी3लए
मुeा नी￸त क' समीTा पर इतना >यादा महRव िदया जाता ह।ै मुeा नी￸त म� जो दर� घोिषत क' जाती ह� वो तो महRवपूण; होती
ह� लेिकन बाजार से जुड़े लोग यह भी देखते ह� िक स�टJल ब�क िकस तरह क' नी￸त अपना रहा ह ैया उसका नज�रया कैसा
ह,ै वो ये भी देखते ह� िक मुeा नी￸त 4या संकेत दे रही ह ैिक आगे चलते हुए स�टJल ब�क :याज दर. म� िकस तरह का रवयैा
रख सकता ह?ै

डिवश (Dovish) मतलब शां￸तवादी – इस श:द का इ%तेमाल इस बात को बताने के 3लए िकया जाता ह ैिक देश का
स�टJल ब�क आगे जाते हुए :याज दर. म� कमी कर सकता ह।ै  याद र3खए िक कम :याज :याज दर� आपक' घरलेू कर�सी को
कमजोर बनाती ह�। यहां हम एक समाचार पI क' हेडलाइन को िदखा रहे ह� जो यह बताता ह ैिक डिवश @ख और कर�सी म�
िकस तरह का संबधं होता है

इस समाचार को पूरा पढ़ने के 3लए यहां Click here िfक कर�। 

हॉिकश (Hawkish) मतलब यgुकारी   इस श:द का इ%तेमाल इस बात को बताने के 3लए िकया जाता ह ैिक स�टJल ब�क
का रवयैा ऐसा ह ैजहां पर वह आगे जाते हुए यानी भिवhय म� :याज दर. को बढ़ा सकता ह।ै याद रख� िक :याज दर� ऊपर
होने पर िवदेशी िनवेश देश म� आता ह ैऔर इस वजह से घरलेू मुeा मजबूत होती ह।ै 

एक और समाचार को पिढ़ए जो इस हॉिकश रवयेै के बार ेम� चचा; करता ह।ै

इLiेशन  या मुeा%फ'￸त–  जसैा िक आप जानते ह� मुeा%फ'￸त वह दर ह ै￭जस दर पर व%तुओं और सेवाओं क' क'मत
बढ़ती ह।ै अगर मुeा%फ'￸त या महगंाई दर अ￸धक ह ैतो इसका मतलब ह ैिक ज@री सामान क' क'मत बढ़ रही ह ैऔर
इसक' वजह से आम आदमी क' रोजमरा; क' ￬जदगी पर असर पड़ेगा। इसी वजह से, आम तौर पर स�टJल ब�क मुeा%फ'￸त
यानी इLiेशन को काबू म� रखने क' को￱शश करते ह�। मुeा%फ'￸त और कर�सी के बीच का संबधं समझना थोड़ा मुEFकल
ह।ै 

मुeा%फ'￸त को काबू म� लाने के 3लए सबसे सीधा तरीका होता ह ैिक आप :याज दर. म� बदलाव कर�। अगर मुeा%फ'￸त
ऊपर ह ैतो आमतौर पर स�टJल ब�क :याज दर� बढ़ाते ह�। 

जब आम आदमी यानी उपभोkा और कंपिनय. को पसेै आसानी से िमलते ह� तो ये सब >यादा खच; करते ह�, जब खच;
करने वाले बढ़ते ह� तो aयापारी >यादा मुनाफा कमाने क' को￱शश करते ह� और इस वजह से क'मत� तेजी से बढ़ती ह� और
इस वजह से मुeा%फ'￸त बढ़ती ह।ै जब मुeा%फ'￸त बढ़ती ह ैतो स�टJल ब�क आमतौर पर ये को￱शश करते ह� िक मुeा क'
सcाई कम हो जाए और लोग. के पास खच; करने के 3लए पसेै कम ह.। इसका सबसे आसान तरीका होता ह ैक' :याज दर�
बढ़ा दी जाए। 
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इसी3लए जब मुeा%फ'￸त बढ़ रही होती ह ैतो स�टJल ब�क आमतौर पर :याज दर� बढ़ाते ह�। और जब :याज दर� बढ़ती ह� तो
आमतौर पर घरलेू कर�सी मजबूत होती ह।ै

इसी3लए म�ने पहले कहा ह ैिक :याज दर. और कर�सी के बीच का संबधं समझना थोड़ा मुEFकल होता ह।ै आम तौर पर,
कर�सी बाजार के टJ ेडर मुeा%फ'￸त के आंकड़. पर नजर रखते ह� और यह जानने क' को￱शश करते ह� िक अब स�टJल ब�क
4या करने वाला ह ैऔर उसी आधार पर कर�सी म� अपनी पोजीशन लेते ह�। 

इस बात को याद रखना ज़@री ह।ै अगर मुeा%फ'￸त ऊपर ह ैतो स�टJल ब�क हॉिकश @ख अपनाएगा और उस वजह से
घरलेू मुeा मजबूत होती ह।ै इसी तरीके से, अगर मुeा%फ'￸त कम ह ैतो स�टJल ब�क डिवश @ख अपनाएगा (स�टJल ब�क लोग.
को खच; करने के 3लए MोRसािहत करगेा) और :याज दर� कम करगेा, इस वजह से घरलेू मुeा कमजोर होगी। 

कं>यूमर  Mाइस इडें4स (CPI/Consumer Price Index)–  यह एक ऐसा आंकड़ा ह ैजो िकसी िन￸lत समय म�
क'मत. म� हो रहे औसत बदलाव को बताता ह।ै एक तरह से यह मुeा%फ'￸त को नापने का तरीका ह।ै CPI के बढ़ने का
मतलब ह ैिक मुeा%फ'￸त बढ़ रही ह ैऔर इसी तरह अगर CPI घट रही ह ैतो इसका मतलब ह ैिक मुeा%फ'￸त कम हो रही
ह।ै आप इसके बार ेम� इस वेबसाइट website पर >यादा जानकारी पा सकते ह�। 

GDP (Gross Domestic Product/ mॉस डॉमेE%टक Mोड4ट) – िकसी देश का GDP इस बात को बताता ह ैिक
उस देश म� इस साल सामान और सेवाओं का िकतना उRपादन हुआ और इस सामान और सेवाओं क' वहां क' कर�सी म�
4या क'मत है?  भारत म� इसक' क'मत -पए म� आंक' जाती ह ैऔर इससे भारत का GDP िनकलता ह।ै अब आप अनुमान
लगा ही चुके ह.गे क' GDP एक बहुत बड़ी संnया होती ह ैऔर हर िदन क' बातचीत म� इस तरीके से GDP का आंकड़ा
नहG िदया जा सकता। इसी3लए आमतौर पर GDP को mोथ रटे यानी वृ￸g दर के @प म� बताया जाता ह।ै उदाहरण के तौर
पर अगर िकसी देश क' GDP 7.1% ह ैतो इसका मतलब ह ैिक वहां का GDP नबंर 7.1% क' रQतार से बढ़ रही ह।ै

GDP क' वृ￸g दर ￭जतनी >यादा होगी, उतना ही >यादा उस देश पर िनवेशक. का भरोसा बढ़ेगा और उस देश क' कर�सी
मजबूत होगी। 

वसेै वो सारी घटनाएं जो कर�सी पर असर डालती ह� उनक' 3ल%ट बनाना संभव नहG ह ै4य.िक वह एक अंतहीन सूची होगी।
और आगे चलते हुए आपको यह भी समझ म� आएगा िक हर तरह का आंकड़ा िकसी न िकसी तरीके से िकसी दसूरी घटना
से जुड़ा हुआ ह।ै इस3लए आपको उन सभी आंकड़. को उस तरह से जानने क' ज@रत नहG ह ै￭जस तरीके से कोई
अथ;शाpी समझता ह।ै आपको ￭सफ;  आंकड़. के असर के बार ेम� जानना चािहए और आंकड़े के पीछे क' वजह को समझना
चािहए। इसी3लए म�ने कर�सी के टJ ेड के िहसाब से जो आंकड़े महRवपूण; होते ह� उनक' सूची आपको बता दी ह।ै मुझे लगता
ह ैिक यह एक अ_छा अ_छी शु-आत ह।ै 

इस अ8याय क' मुnय बात�
1. बेस कर�सी अगर कोटेशन कर�सी क' >यादा यूिनट खरीद सकता ह ैतो यह कहा जाता ह ैिक बेस कर�सी मजबूत हो

रही ह।ै 
2. अगर बेस कर�सी से कोटेशन कर�सी क' कम यूिनट खरीदी जा रही ह ैतो इसका मतलब ह ैिक बेस कर�सी कमजोर

पड़ रही ह।ै 
3. जब आप िकसी कर�सी पेयर या जोड़े पर लॉLग पोजीशन बनाते ह� तो इसका मतलब ह ैिक आप बेस कर�सी पर

लॉLग ह� और कोटेशन कर�सी पर शॉट; ह�। 
4. जब आप कर�सी पेयर या जोड़े पर शॉट; होते ह� तो इसका मतलब ह ैिक आप बेस कर�सी पर शॉट; ह� और कोटेशन

कर�सी पर लॉLग ह।ै 
5. भारत के संदभ; म� USD INR यानी भारतीय -पए के रफेर�स रटे को RBI हर िदन तय करता ह ैऔर इसके 3लए

वह कंटJ ी:यूVटग ब�क. के बीच म� एक पोल करता ह।ै
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6. USD INR के अलावा दसूरी कर�सी के रफेर�स रटे िनकालने के 3लए Xॉ￬सग तकनीक का इ%तेमाल िकया जाता
ह।ै 

7. घटनाओं का कर�सी बाजार पर 4या असर पड़ता ह,ै यह समझना थोड़ा मुEFकल काम ह ै4य.िक कर�सी को जोड़. म�
Dोट (Quote) िकया जाता ह ैऔर जोड़. क' दोन. कर�सी पर घटना का एक जसैा असर नहG होता। 

8. आमतौर पर जो घटना >यादा बड़ी होती ह ैउसका असर कर�सी के जोड़े क' िदशा पर असर पड़ता ह।ै 
9. ￭जन देश. म� :याज दर� >यादा होती ह ैवहां पर >यादा िनवेश आता ह ैऔर वहां क' कर�सी >यादा मजबूत होती ह।ै

￭जन देश. म� :याज दर� कम होती ह� वहां पर इसका ठीक उqटा होता ह।ै 
10. ￭जस देश म� aयापार घाटा कम होता ह ैवहां क' कर�सी मजबूत होती ह।ै 
11. मुeा%फ'￸त या इLiेशन अगर ऊपर ह ैतो वहां क' कर�सी मजबूत होती ह ैऔर इसी तरीके से मुeा%फ'￸त नीचे जाने

पर उqटा असर पड़ता ह।ै 
12. घटनाओं के कारण और उसके असर को जानना कर�सी के टJ ेड म� फायदेमदं होता ह।ै
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घटनाओं का असर (�े
�सट) और इटंर�ेट रटे प�ैरटी
zerodha.com/varsity/chapter/घटनाओं-का-असर-�े
�सट-औ

3.1 – असाधारण घटना, �े
�सट
पहले म� इस पूर ेअ�याय को USD INR के बार ेम! "लखना चाहता था �य'िक सबसे )यादा भारत म! इसी पेयर का
कारोबार होता ह।ै लेिकन िफर �े
�सट सामने आ गया। और मुझसे इसके बार ेम! "लखे बगरै नह1 रहा गया। मुझे लगा िक
िपछले अ�याय म! हमने ￭जस बात क5 चचा6 क5 थी – घटनाओं क5 और उनके असर क5- उसके िहसाब से आज इसका
बहुत )यादा मह8व ह।ै 

तो, हुआ �या ह–ै इसको समझने के "लए पहले इस पर एक नजर डालते ह� िक पाउंड ( GBP) ने मु<ा बाजार म! िकस तरह
क5 =￸ति?या दी ह।ै इसम! 8.64% क5 भारी िगरावट आई। जो िक कर!सी बाजार के िहसाब से काफ5 बड़ी ह।ै 
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UK (यूनाइटेड Bकगडम) के समाचार पC गा￭ज6यन ने इसके बार ेम! ये "लखा। 

आप इस पूर ेसमाचार को यहां article पढ़ सकते ह�। 

मेरी को￱शश ये ह ैिक म� आपको �े
�सट (Brexit) के बार ेम! साधारण भाषा म! बता सकंू ￭जससे आप यह समझ पाए िक
पाउंड म! इस तरह क5 =￸ति?या �य' हुई? लेिकन साथ ही )यादा बड़ा मुHा यह ह ैिक आपको समझ म! आए िक इस तरह
क5 घटनाओं का कर!सी बाजार पर �या असर पड़ता ह?ै इससे आपको �े
�सट (Brexit) जसैी दिुनया क5 बड़ी घटनाओं
का आकलन करना और कर!सी बाजार पर उनका असर, समझ आने लगेगा।  

�े
�सट (Brexit) को साधारण भाषा म! समझाने के "लए म� नीचे कुछ बात! रख रहा हू।ं सबसे पहले शुI करते ह� इ￸तहास
से-

1. दसूर ेिवJ यKु के बाद, जम6नी और Lांस ने देश' का एक संगठन बनाने पर चचा6 क5 थी। उनका मानना था िक
अगर देश आपस म! िमलकर कारोबार और Nयापार कर!गे तो एक दसूर ेके "खलाफ यKु नह1 कर!गे। 
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2. इसी चचा6 के आधार पर एक बड़ा संगठन यानी यूरोिपयन यूिनयन (EU) बनने क5 बात शुO हुई और इसम! यूरोप के
कई देश जुड़ गए। 

3. यूरोिपयन यूिनयन (EU) ने एक तरीके का एक बड़ा बाजार बना िदया जहां पर, व�तु, सेवाएं और लोग आसानी से
िबना िकसी सीमा के आ जा सकते थे। इन सबके "लए EU ने एक कर!सी भी बना दी ￭जसे यूरो का नाम िदया गया। 

4. यूनाइटेड Bकगडम (UK) भले ही यूरो का सद�य था , लेिकन उसने कभी भी यूरो को अपनी कर!सी नह1 माना। वसेै
यूरोिपयन यूिनयन म! और भी कई देश थे जो अपनी कर!सी चलाते थे जसेै 
�वPज़रल�ड, चेक �रप
Rलक और
डेनमाक6  आिद। 

5. यूनाइटेड Bकगडम (UK) म! िपछले िदन' लगातार इस बात पर बहस होती रही थी िक UK को EU (यूरोिपयन
यूिनयन) म! रहना चािहए या नह1? UK के बहुत सार ेनाग�रक' का यह मानना था िक UK को इस के बाहर रहना
चािहए। �य'िक EU के िनयम कानून UK के नाग�रक' के "लए फायदेमदं नह1 थे ब
Sक उनको नुकसान पहुचंा रहे
थे। उनका मानना था िक अगर UK, EU से बाहर चला जाए तो उसका िवकास काफ5 तेजी से होगा उसक5
अथ6Nयव�था भी बढ़ेगी। 

6. Britain के EU से बाहर िनकलने (Exit) क5 इस घटना को Brexit का नाम िदया गया। 
7. UK ने अंततः 23 जून 2016 को इस बार ेम! सार ेनाग�रक' के बीच वोट (रफेर!डम / referendum) कराने का

फैसला िकया जहां नाग�रक' को इस बात पर वोट देना था िक UK यूरोिपयन यूिनयन (EU) म! रहे या ना रहे। 
8. इस वोBटग के बाद जो नतीजा आया वह काफ5 चौकाने वाला था। �य'िक )यादातर लोग' ने  UK को EU से बाहर

िनकलने के "लए वोट िदया। जबिक दिुनया के बहुत सार ेदेश' के लोग' का और  खदु UK म! भी काफ5 लोग' का
यह मानना था िक )यादातर लोग EU म! रहने के "लए ही वोट कर!गे। 

इस जनमत संVह के नतीज' ने दिुनया भर के कारोबा�रय' और िनवेशक' को डरा िदया। GBP (पाउंड) करीब 31 साल के
िनचले �तर तक पहुचं गया। यूरोप के बड़े-बड़े इडें�स 8% से 10% तक िगर गए।

ऐसा �य' हुआ? दिुनया भर के बाजार' म! िगरावट �य' आई? �े
�सट (Brexit) म! और कर!सी बाजार तथा दसूर ेबाजार' म!
�या संबधं ह?ै 

मुझे उXमीद ह ैिक िपछले अ�याय म! जो कुछ हमने जाना ह ैवो यहां काम आएगा। 

अगर आपको याद हो तो हमने िपछले अ�याय म! यह कहा था िक एक मजबूत अथ6Nयव�था वाले देश (इYZेशन यािन
मु<ा�फ5￸त, Rयाज दर! और Nयापार घाटा जसैी चीज' के आधार पर) म! कर!सी या मु<ा मजबूत होती ह�। 

अब जरा इसको UK के संदभ6 म! दे"खए। UK दिुनया क5 सबसे मजबूत अथ6Nयव�थाओं म! से एक ह ैऔर यूरोिपयन यूिनयन
म! इसका काफ5 )यादा बड़ा िह�सा ह।ै UK के यूरोिपयन यूिनयन म! से बाहर िनकलने क5 वजह से आ￰थक और
राजनी￸तक तौर पर चीज! काफ5 )यादा बदल!गी। 

दिुनया के दसूर ेदेश' के साथ भले ही UK का ट\ ेड ￸डिफ￭सट यानी Nयापार घाटा ह ैलेिकन यूरोिपयन यूिनयन के साथ
इसका ट\ ेड डेिफ￭सट म! नह1 ह ैब
Sक यह ट\ ेड सर]स म! ह।ै इससे आपको इस बात का अंदाजा लग सकता ह ैिक EU के
साथ UK क5 अथ6Nयव�था िकतनी मजबूती से जुड़ी ह।ै इसी "लए UK का EU से बाहर िनकालना काफ5 बड़ी बात ह ैऔर
यह उसक5 िव^ीय हालात पर काफ5 )यादा असर डालेगी। 

इसके अलावा एक और बात ￭जसने लोग' क5 सोच पर असर डाला वह यह ह ैिक िकसी को नह1 पता िक अब �या होगा ?
सबको ये तो पता ह ैिक आ￰थक 
�थ￸त म! बदलाव आएगा लेिकन िकतना बदलाव आएगा ये िकसी को नह1 पता। ब�क
ऑफ इं̀ ल�ड िकस तरह क5 =￸ति?या देगा, िकसी को नह1 पता। �या वह Rयाज दर' को बदलेगा और �या रटे अब शूYय
तक पहुचं जाएंगे- ये िकसी को नह1 पता। 

अिन￸aतता एक ऐसी चीज ह ैजो बाजार को पसंद नह1 आती और यह बाजार को डराती  ह।ै �े
�सट (Brexit) ने एक तरह
क5 अिन￸aतता पदैा कर दी और इसी क5 वजह से दिुनया भर के बाजार टूट गए। 
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एक कर!सी ट\ ेडर के तौर पर आपके "लए इस तरह क5 घटनाओं को जानना और समझना जIरी ह।ै अपने अनुभव के
आधार पर म� कह सकता हू ंिक सबसे अbछे ट\ ेड तब होते ह� जब आप को मुHा ठीक से समझ म! आए और अपनी समझ का
इ�तेमाल कर सक! । 

याद रख! िक अगर आप ने घटना को ठीक से समझा ह ैऔर इस नतीजे पर पहुचं गए ह� िक आपको ट\ ेड नह1 करना ह ैतो
िफर ये अपने आप म! ही एक अbछा ट\ ेड ह।ै �य'िक एक मह8वपूण6 ￭सKांत यह ह ैिक जब संशय हो तो कुछ मत क5￭जए। 

तो मुHे क5 बात यह ह ैिक जब इस तरह क5 बड़ी घटनाएं आपके आसपास हो रही ह' तो आपको यह पता होना चािहए िक
�या हो रहा ह।ै अगर आप उसको जाने बगरै कोई ट\ ेड कर!गे तो यह अंधेर ेम! तीर चलाने जसैी बात होगी। 

तो यह थी �े
�सट (Brexit) और उससे जुड़ी घटनाओं क5 कर!सी बाजार पर असर क5 बात। अब आगे बढ़ते ह� और
कर!सी से जुड़ी दसूरी बात' पर चचा6 करते ह�।

3.2 – काSपिनक ट\ ेड
कSपना क5￭जए एक ऐसी 
�थ￸त क5, जहां आप एक िन￸aत Rयाज दर पर उधार ले सक! , उधार "लए हुए इन पसै' को ऊँची
दर' पर िनवेश कर सक! , और उन दोन' Rयाज दर' के बीच के अंतर क5 कमाई कर सक! । इसको एक उदाहरण से समझते
ह�। 

अमे�रका म! Rयाज दर! 0.5% क5 ह ैजो दिुनया म! शायद सबसे कम ह।ै अब मान ली￭जए िक आप एक अमे�रक5 ब�क से
$10000 का कज6 लेते ह�। इस पसेै को भारत जसेै एक देश म! िनवेश करते ह� जहां पर Rयाज दर! 6 से 7% तक क5 ह।ै ऐसा
करने के "लए, आपको उधार ली गई उस पूरी उधार क5 रकम को भारतीय Oपए म! बदलना होगा �य'िक वो अमे�रक5
डॉलर म! ह ै। अब जसेै अभी क5 USD INR का रटे ₹67 ह।ै ऐसे म! यह $10000 आपके "लए ₹670000 बन जाएंगे।
इस पसेै को भारत म! 7% पर िनवेश कर देते ह�। 

साल के अंत म! आपको शुOआती पूंजी और उस पर िमलने वाला 7% का Rयाज दोन' िमलेगे और इस तरह से अब रकम
होगी –

670,000 +  670,000*(7%)

= 670,000 + 46,900

= 716,900

अब हम इस पसेै को अगर िफर से USD म! बदलते ह� मान ली￭जए 67 के रटे से, तो हम! $10700 िमल!गे। अब हम! इसम!
से B=￭सपल अमाउंट पर यानी मूलधन लौटाना होगा और साथ ही, मूलधन पर पर 0.5% का Rयाज देना होगा जो िक $50
होगा। यानी हम! $10,000 + $50 लौटाने ह'गे। 

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

अगर आप �यान से देख! तो आपको समझ आएगा िक $650 बराबर ह ैRयाज दर' के अंतर और उधार ली गयी रकम को
आपस म! गुणा करने से िमलने वाली संfया के।

10000*(7% -0.5%)

10000*(6.5%)

650
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ये ऑgबट\ ाज का एक सीधा-साधा नमूना ह ैजो बहुत आसानी से िकया जा सकता ह।ै 

अब ऐसी 
�थ￸त म! कSपना क5￭जए िक आप को एक बड़ी रकम अमे�रका म! उधार पर िमल सकती ह ैऔर आप इस बड़ी
रकम को भारतीय बाजार म! िनवेश कर सकते ह� तो आप काफ5 )यादा पसेै बना सकते ह�। 

लेिकन सhाई तो यह ह ैिक ऐसा होता नह1 ह।ै ऐसा ￭सफ6  कSपना म! ही होता ह।ै ￭जस दिुनया म! हम रहते ह� वहां पर िबना
�र�क के ऐसे मुनाफा नह1 िमलता। अगर िमलता भी ह ैतो जब तक आप उसको समझ पाएं तब तक वो गायब हो जाता ह।ै 

लेिकन हम! इस सवाल का जवाब देना ह ैिक ऐसे काSपिनक ट\ ेड �य' नह1 हो सकते?

3.3- फॉरवड6  =ीिमयाऔर इटंर�ेट रटे प�ैरटी 
￭जस ट\ ेड क5 ऊपर हमने चचा6 क5 ह ैउसम! सम�या यह ह ैिक उसम! बहुत सारी चीज' क5 कSपना क5 गई ह।ै हमने मान
"लया ह ैिक – 

1. अमे�रक5 बाजार म! हम ￭जतने चाह! उतने पसेै उधार ले सकते ह�। 
2. भारतीय बाजार म! ￭जतना चाहे उतने पसेै जमा कर सकते ह�। 
3. इस तरह के सौद' म! कोई खच6 नह1 होता और ना ही कोई टै�स लगता ह।ै 
4. 2 देश' के बीच इस तरह कर!सी का लाना-जाना संभव ह।ै 
5. हमने यह भी माना ह ैिक 1 साल बाद डॉलर और Oपए क5 दर म! कोई बदलाव नह1 होगा और यह 67 पर ही िटका

रहेगा। 

हम! पता ह ैिक इस तरह के ऑgबट\ ाज बहुत लबें समय तक नह1 बने रह सकते। एक साल म! कर!सी के बाजार म! रटे इस
तरह से बदल!गे िक ऑgबट\ ाज का यह मौका नह1 बचेगा। दसूर ेशRद' म! कह! तो 

एक साल बाद भारत म! ￭जतने पसेै िमल!गे = एक साल बाद अमे�रका के ब�क को हम! ￭जतने पसेै वापस चुकाने ह�  

ऊपर के उदाहरण म! हमने कहा ह ैिक हम अमे�रका म! $10000 का उधार "लया और इस पसेै को भारत म! िनवेश िकया,
िफर 1 साल बाद हम! 716900 Oपए िमले। 

ऑgबट\ज ख8म होने के "लए जIरी ह ैिक एक साल बाद ₹716900 और $10050 एक दसूर ेके बराबर हो जाएं। 

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

716900/ 10050

= 71.33 

मु<ा बाजार म! इस को फॉरवड6 =ीिमया कहते ह�। इसको िनकालने का फामू6ला ह-ै

F = S * ( 1+ Roc * N) / (1 + Rbc * N)

यहाँ –

F = iयूचर रटे

S = आज का �पॉट रटे

N = साल म! समय अव￸ध  
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Roc = कोटेशन कर!सी म! Rयाज दर

Rbc = बेस कर!सी म! Rयाज दर

अब इस फामू6ले का उपयोग करते ह� और देखते ह� िक हमने ऊपर म! फॉरवड6 रटे को सही तरीके से िनकाला ह ैया नह1 ।
याद र"खए िक अभी �पॉट रटे 67 ह।ै 

F = 67 * ( 1+ 7% * 1) / (1 + 0.5% * 1)

= 71.33

यहां पर, �यान दी￭जए िक फॉरवड6 =ीिमया का रटे लगभग बराबर होता ह ै�पॉट रटे + इटंर�ेट रटे के अंतर का �पॉट गुना
मतलब 

F = S *(1 + Rयाज दर' का अंतर)

= 67*(1+ 7% –0.5 %)

= 67*(1 + 6.5%)

= 71.35

इसे इटंर�ेट रटे प�ैरटी कहते ह�। 

जरा सो￸चए – भारतीय Oपया आज 67 पर ट\ ेड कर रहा ह ैजबिक 1 साल बाद भिवjय म! यह 71.35 पर होगा। इसका
मतलब ह ैिक भारतीय Oपया अभी ￸ड�काउंट पर ह।ै आमतौर पर, ऊंची Rयाज दर' वाली कर!सी क5 iयूचर वSैयू उस
कर!सी के मुकाबले ￸ड�काउंट पर होगी जहां पर इटंर�ेट रटे यानी Rयाज दर नीचे ह।ै 

हम इस सब क5 चचा6 �य' कर रहे ह� और कर!सी ट\ े￵डग म! इसका �या मह8व ह?ै वा�तव म! फॉरवड6 =ीिमया िकसी भी
कर!सी के iयूचर क5मत' के िनधा6रण म! मह8वपूण6 भूिमका अदा करता ह।ै इस पर हम आगे चचा6 कर!गे।

इस अ�याय क5 मुfय बात!
1. �े
�सट (Brexit) जसैी घटनाएं कर!सी पर असाधारण =भाव डालती ह�। 
2. ऐसा कोई देश जहां क5 अथ6Nयव�था बुरी हालत म! जाने वाली हो उसक5 कर!सी कमजोर हो जाती ह।ै 
3. फॉरवड6 =ीिमया वह दर ह ैजो िकसी िन￸aत समय के बाद �पॉट दर होने वाली ह।ै 
4. फॉरवड6 =ीिमया =   F = S * ( 1+ Roc * N) / (1 + Rbc * N)
5. इटंर�ेट रटे प�ैरटी हम! बताता ह ैिक फॉरवड6 =ीिमया का रटे लगभग बराबर होता ह ै�पॉट रटे + इटंर�ेट रटे के

अंतर का �पॉट गुना 
6.  ऐसी कोई भी कर!सी जहां Rयाज दर! ऊँची ह�, उसक5 iयूचर वSैयू हमेशा उस कर!सी के सामने ￸ड�काउंट पर होगी

जहां पर Rयाज दर! कम ह।ै
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डॉलर-�पया पेयर भाग 1
zerodha.com/varsity/chapter/डॉलर-�पया-पेयर-भाग-1

4.1 – कॉ
ट� ै�ट   
यहां पर हम एक बहुत ज�री क�पना कर रहे ह�, हम यह मान रहे ह� िक आप इस बात को अ$छे से समझते ह� िक 'यूचर
और ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट िकस तरीके से काम करते ह�। 

कर.सी ट� ेड के /लए टे0�नकल एना/ल￭सस एक बहुत मह2वपूण5 भूिमका अदा करती ह ैइस/लए म� यह भी मान रहा हू ंिक
आपको टे0�नकल एना/ल￭सस अ$छे से समझ म. आती ह।ै 

अगर आप इन िवषय8 से ठीक तरीके से प:र￸चत नह< ह ैया इनको नह< समझते ह� तो, मेरी आपको सलाह होगी िक पहले
आप इन मॉ=ूल को जाकर पिढ़ए तभी आगे बिढ़ए। कर.सी और कमो￸डटी बाजार का ?यादातर कारोबार 'यूचर माक@ ट म.
होता ह,ै इस/लए ज�री ह ैिक इन डे:रवेिटव इAंटBम.ट के बार ेम. आपको पता हो। 

अब, यह मानते हुए िक आपको ये िवषय अ$छे से समझ म. आते ह�, हम आगे बढ़ते ह� और USD-INR  के 'यूचर कॉ
ट� ै�ट
को देखते और समझते ह�। इस कॉ
ट� ै�ट से जुड़ी जानका:रयां आपको यह बताएंगी िक USD-INR  का 'यूचर िकस
तरीके से काम करता ह।ै 

सूचना जानकारी िट,पणी

लॉट साइज $1,000 इिEटी डे:रवेिटव म. लॉट साइज शेयर कF संGया के िहसाब
से होता ह,ै लेिकन यहां ये डॉलर म. एक रकम होती है

अडंरलाइगं 1 USD के मुकाबले भारतीय
Hपये कF कFमत 

िटक साइज 0.25 पसेै यानी INR 0.0025

ट� े￵डग का
समय

सोमवार से शुJवार 9:00 AM से
5:00 PM

ए�सपायरी
साइिकल

12 महीने तक के कॉ
ट� ै�ट Kयान द., इिEटी डे:रवेिटव कॉ
ट� ै�ट कF ए�सपायरी 3
महीने आगे तक होती है

ट� े￵डग का
अ￸ंतम िदन

महीने के आ/खरी कारोबारी िदन
से दो िदन पहले 12:30 PM तक

इिEटी डे:रवेिटव ए�सपायरी के िदन भी 3:30 PM तक
खरीदा बेचा जा सकता है

सेटलम.ट
का अ￸ंतम
िदन

महीने का आ/खरी कारोबारी िदन

मा￭ज5न SPAN + ए�सपोजर आमतौर पर SAPN 1.5% होता ह,ै और ए�सपोजर 1%,
 इस/लए कुल मा￭ज5न करीब  2.5% तक होता है
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सेटलम.ट
कFमत

सेटलम.ट के िदन का RBI का
रफेर.स रटे 

Aपॉट म. Nो￬जग कFमत

यह िकस तरह से काम करता ह ैइसको समझने के /लए एक उदाहरण लेते ह� 

USD-INR  के 15 िमनट के चाट5 को आप ऊपर देख रहे ह�। जसैा िक आप देख सकते ह� िक ￭जस क� डल को घेरा गया है
वह एक बेय:रश मा�बोजू बना रहा ह।ै इसके आधार पर आप एक शॉट5 ट� ेड शु� कर सकते ह� और मा�बोजू के हाई को
आप अपना Aटॉपलॉस बना सकते ह�। 

Kयान दी￭जए म� यहां ट� ेड को सही या गलत बताने कF को￱शश नह< कर रहा हू ंब0�क मेरी को￱शश यह ह ैिक आपको यह
समझा सकंू िक USD-INR  कॉ
ट� ै�ट िकस तरह से काम करता ह।ै इस सौदे कF जानकारी इस तरह से ह ै

तारीख – 1 जुलाई 2016

पोजीशन – शाट5

ए
ट� ी – 67.6900

Aटॉपलॉस – 67.7500

शॉट5 करने के /लए लॉट कF संGया – 10

USD INR का एक लॉट = $1000
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USD INR के एक लॉट कF कॉ
ट� ै�ट कF कFमत = लॉट साइज * कFमत

= 1000 * 67.7000

= 67,700

सौदे कF मा￭ज5न कF जानकारी के /लए आप ज़ेरोधा के मा￭ज5न कैलकुलेटर पर जा सकते ह�, उससे िनकली जानकारी कुछ
इस तरह से है

जसैा िक आप देख सकते ह� िक USD-INR  म. एक नई पोजीशन बनाना हो तो आपको 1524 Hपए देने ह8गे। तो,
67700 साइज वाले कॉ
ट� ै�ट के /लए मा￭ज5न बनती ह ै–

1525 / 67700

= 2.251%

मेरा अनुमान ह ैिक इसम. से करीब 1.5% Aपनै मा￭ज5न होगी (ए�सच.ज कF तरफ से तय कF गई 
यूनतम मा￭ज5न) और
बाकF ए�Aपोज़र मा￭ज5न होगा 

अब �य8िक हम यहां 10 लॉट को शॉट5 करने जा रहे ह� इस/लए कुल मा￭ज5न होगा –

10 *1525

= 15,250

यहाँ Kयान देने वाली बात यह ह ैिक जब आप इिEटी के 'यूचस5 म. ट� ेड करते ह� तो आपको अपने सौदे कF कुल कFमत का
15 से 65% तक मा￭ज5न के तौर पर देना होता ह ैजो िक हर Aटॉक के /लए अलग-अलग होता ह।ै लेिकन जब आप कर.सी
म. इस तरह के सौदा करते ह� तो यहां पर मा￭ज5न काफF कम होता ह।ै इससे आपको समझ म. आना चािहए िक कर.सी ट� े￵डग
बहुत ही ?यादा लेवरजे वाली होती ह।ै 

लेिकन साथ ही कर.सी एक बहुत ही छोटे ट� े￵डग र.ज म. काम करती ह।ै इस/लए भी यहां लेवरजे ?यादा होता ह।ै

4.2 – कॉ
ट� ै�ट  का संचालन (The Contract Logistics)
यहां पर आपको कर.सी 'यूचर के Eोट (Quote) पर Kयान देना चािहए, आपको िदखेगा िक यह दशमलव के बाद 4 अंक8
तक होता ह।ै इसकF वजह यह ह ैिक कर.सी 'यूचर म. 0.0025 भी बड़ी संGया मानी जाती ह।ै 

RBI भी जब अपना रफेर.स रटे बताता ह ैतो वह भी दशमलव के बाद 4 अंक8 तक बताता ह।ै दशमलव के बाद चौथे अंक म.
एक छोटा सा बदलाव भी हमार ेिवदेशी मुYा भडंार पर एक बड़ा असर डालता ह।ै वाAतव म. पूरी दिुनया म. कर.सी के बाजार
म. दशमलव के बाद चौथे अंक तक का ही Eोट (Quote) िदया जाता ह।ै इसे िटक साइज कहा जाता ह ैया कर.सी कF
भाषा म. कह. तो िपप भी कहा जाता ह।ै तो कर.सी म. 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 कर.सी एक िपप बढ़ गई ह।ै 
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अगर कर.सी म. 1 िपप का बदलाव आता ह ैतो आप USD-INR  म. िकतने पसेै कमाएंगे, इसको पता करना काफF 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 शॉट5 ट� ेड पर लौटते ह� यहां पर माHबोजू का ये असर होगा – 

इस शॉट5 ट� ेड को शु� करने के बाद ये कर.सी पेयर 67.6000 तक नीचे िगरा ह।ै अगर म� इस जगह पर अपनी पोजीशन बदं
कर दू ंतो म� इतने पसेै िकतने पसेै कमा लूगंा –

ए
ट� ी = 67.6900

मौजूदा कFमत = 67.6000

कुल िकतने ,वाइटं का बदलाव हुआ = 67.6900 – 67.6000 = 0.0900

पोजीशन = शॉट5

यहां पर थोड़ा Kयान दी￭जए, आपको पता ह ैिक कर.सी कम से कम 1 िपप तक बढ़ या घट सकती ह।ै जब कर.सी 0.09
पसेै ऊपर गई ह ैतो इसम. िकतने िपप का बदलाव हुआ ह,ै इसको पता करने के /लए हम. ,वाइZंस म. हुए कुल बदलाव को
िपप के साइज से िवभा￭जत करना होगा 

4/9



िपप कF संGया = 0.0900 / 0.0025

= 36

आप देख सकते ह� िक इस ट� ेड म. कुल 36 िपप का बदलाव हुआ ह।ै तो अब हम िनकाल सकते ह� िक हमने िकतने पसेै
बनाए- 

लॉट साइज * लॉट कF संGया * िपप कF संGया * िटक साइज

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

हम. पता ह ैिक िपप कF संGया * िटक साइज का मतलब ह ैइस ट� ेड के दौरान हुए कुल  ,वाइटं का बदलाव  , इस/लए हम
ऊपर के फामू5ले को इस तरह से /लख सकते ह�- 

लॉट साइज * लॉट कF संGया * कुल ,वाइटं बदलाव

Lot Size * Number of lots * total number of points

= 1000 * 10 * 0.0900

= 900

Kयान दी￭जए िक यह एक इटं� ाडे ट� ेड था। अगर आप इस सौदे को ए�सपायरी तक ले जाते तो �या होता?  अगर हम हमने
पूरी मा￭ज5न दी ह ैतो हम इसे ए�सपायरी तक आसानी से हो�ड कर सकते ह�। जुलाई सीरीज का कॉ
ट� ै�ट इस महीने के
आ/खरी कारोबारी िदन के 2 िदन पहले तक चलेगा। 

इस कैल.डर पर नजर डा/लए-

तो आप देख सकते ह� िक जुलाई 29 इस महीने
का अं￸तम कारोबारी िदन ह ैइस/लए 27 जुलाई
को यह सीरीज ख2म होगी। आप 27 जुलाई के
दोपहर 12:30 बजे तक इस कॉ
ट� ै�ट को रख
सकते ह�। 

वसेै, कॉ
ट� ै�ट म. भी आप इस सीरीज के आ/खरी
िदन को देख सकते ह�, वहाँ भी ये जानकरी दी
जाती ह।ै

इस जगह पर एक और सवाल ह,ै िक यह
सेटलम.ट िकस कFमत पर होगा? 

सेटलम.ट 27 जुलाई के RBI के रफेर.स रटे पर
होगा और यह जानना ज�री ह ैिक P&L  हमेशा INR (भारतीय Hपए) म. ही सेटल होगा। 

तो उदाहरण के /लए अगर म� इस पोजीशन को 27 जुलाई कF दोपहर 12:30 बजे तक हो�ड करता हू ंऔर इसे ए�सपायर
होने देता हू ंऔर तब कFमत 67.0000 ह ैतो म� िकतने पसेै बनाऊंगा–  

= 1000 * 0.29 * 10
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= 2900

यह पसेै मेर ेट� े￵डग अकाउंट म. 28 जुलाई 2016 को आ जाएंगे। Kयान दी￭जए िक जब तक म� इस पोजीशन को हो�ड कर
रहा हू ंतब तक यह पोजीशन मॉक5  टू माक@ ट म. िदखेगी, जसेै िक इिEटी 'यूचस5 म. होता ह।ै 

उ[मीद ह ैिक इसके बाद आपको यह समझ म. आ गया होगा कF कर.सी 'यूचर म. िकस तरीके से कामकाज होता ह।ै 

अब USD-INR  के ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट पर नजर डालते ह�।

4.3 – USD INR  का ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट
देखते ह� िक USD-INR  का ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट िकस तरीके से बनता ह।ै आपको यह जानकर ह ैथोड़ा आ\य5 होगा िक
केवल USD-INR   का ही ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट यहां पर मौजूद होता ह।ै लेिकन उ[मीद कर सकते ह� िक आने वाले समय म.
दसूरी कर.सी के भी ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट िमल.गे। ?यादातर चीज. 'यूचर कॉ
ट� ै�ट कF तरह ही होती ह�। लेिकन जो कुछ अंतर
होते ह� उन पर नजर डालते ह�- 

ऑ,शन ए�सपायरी Aटाइल  – यूरोिपयन 

]ीिमयम –  INR म. बताया जाता ह ै

कॉ
ट� ै�ट  साइिकल – जहाँ 'यूचर कॉ
ट� ै�ट 12 महीने आगे तक चलते ह� वह< ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट 3 महीने आगे तक ही
होते ह�, ठीक वसेै ही, जसेै इिEटी के डे:रवेिटव म. होता ह।ै तो अब अगर हम जुलाई के महीने म. ह ैतो कॉ
ट� ै�ट जुलाई,
अगAत और ￭सतबंर के /लए ही िमलेगा। 

मौजूद Aट� ाइक  – 12 इन द मनी, 12 आउट ऑफ द मनी और 1 िनयर द मनी ऑ,शन। इस तरह कुल िमलाकर करीब
25 Aट� ाइक िमलते ह� ￭जसम. से आपको चुनना होता ह।ै हालांिक बाजार के िहसाब से कुछ और ऑ,शन भी जुड़ सकते ह�।
हर 0.25 पसेै के दरूी पर एक Aट� ाइक िमलती ह।ै 

सेटलम.ट – भारतीय Hपए म. सेटलम.ट होता ह ै(सेटलम.ट कFमत RBI कF ए�सपायरी के िदन कF रफेर.स रटे होती ह)ै

USD-INR के ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट पर एक नजर डालते ह� और देखते ह� िक यह काम काज कैसे करता ह ैइस ￸च^ पर नजर
डा/लए – 
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िदए गए ऑ,शन Eोट के िहसाब से हम. पता ह ैिक 

ऑ,शन का ]कार – कॉल ऑ,शन

Aट� ाइक – 67.0000

Aपॉट रटे (RBI कF उस िदन कF रफेर.स रटे) – 67.1848 

ए�सपाटरी – 27 जुलाई 2016

पोजीशन – लॉ
ग

]ीिमयम – 0.7400 (INR म.) 

हम. पता ह ैिक लॉट साइज $1000 का ह ैहालांिक यह लॉट साइज ऊपर के Eोट म. िदखाया नह< गया ह।ै आमतौर पर
इिEटी के डे:रवेिटव के Eोट म. इस सूचना को िदखाया जाता ह।ै इस/लए अगर आप इसे पहली बार देख रहे ह� तो यह
Kयान रख. िक लॉट साइज $1000 का होता ह।ै 

अब अगर आप इस ऑ,शन को खरीद रहे ह� तो आपको िकतना ]ीिमयम लगेगा, इसकF गणना करना बहुत आसान ह-ै 

िदया जाने वाला ]ीिमयम = लॉट साइज * ]ीिमयम
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= 1000 * 0.7400

= 740

ऑ,शन कॉ
ट� ै�ट भी इिEटी डे:रवेिटव कॉ
ट� ै�ट कF तरह ही काम करता ह,ै एक नजर नीचे के ￸च^ पर डा/लए- 

जसैा िक आप देख सकते ह� िक ]ीिमयम काफF ?यादा बढ़ गया ह ैऔर इस/लए म� अपने ट� ेड को अभी तुरतं बदं कर
सकता हू।ं अगर म�ने ऐसा िकया तो म� िकतना कमा लूगंा –

= 1000 * 0.7750

= 775

इसका मतलब ह ैिक मुझे 775 -740 = ₹35 ]￸त लॉट कF कमाई होगी। 

लेिकन, इसके बजाय अगर आपने इस ऑ,शन को बेचा होता या राइट िकया होता तो �या होता? आपको पता ह ैिक
ऑ,शन बेचने के /लए आपको मा￭ज5न जमा करना पड़ता ह।ै आप इसके /लए जेरोधा के F&O मा￭ज5न कैलकुलेटर का
इAतेमाल कर सकते ह� ￭जससे आपको अपनी मा￭ज5न पता चल जाएगी। 

नीचे के इस ￸च^ को दे/खए यहां पर म�ने केलकुलेटर का इAतेमाल करके शॉट5 करने (राइट करने) के मा￭ज5न कF ज�रत
को पता िकया ह-ै
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जसैा िक आप देख सकते ह� िक ₹2390 के मा￭ज5न कF ज�रत होगी। 

मुझे उ[मीद ह ैिक अब आपको USD-INR  के कॉ
ट� ै�ट के बार ेम. काफF कुछ पता चल गया ह।ै अगले अKयाय म. हम
को￱शश कर.गे िक USD-INR  के पेयर के बार ेम. कुछ आंकड़8 पर नजर डाल सके और दसूरी कर.सी पेयर के कॉ
ट� ै�ट पर
भी नजर डाल सक. ।

इस अKयाय कF मुGय बात. 
1. USD-INR   के डे:रवेिटव के कॉ
ट� ै�ट म. दी गयी जानकारी को देखकर आप उसकF खरीद िबJी के तरीके के बारे

म. जान सकते ह�।
2. लॉट साइज $1000 का होता ह ैलेिकन यह ए�सच.ज `ारा कभी भी बदला जा सकता ह।ै 
3. USD-INR   कॉ
ट� ै�ट कF ए�सपायरी महीने के अं￸तम कारोबारी िदन के 2 िदन पहले होती ह ैऔर यह कॉ
ट� ै�ट

उस िदन से दोपहर 12:30 बजे तक कF हो�ड िकया जा सकता ह।ै
4. मा￭ज5न = SPAN + ए�सपोजर , आम तौर पर मा￭ज5न 2.25 से 2.5 तक होता ह।ै
5. कर.सी पेयर को दशमलव के बाद 4 अंक8 तक Eोट िकया जाता ह।ै
6. िपप का मतलब होता ह ैवह कम से कम बदलाव जो िक िकसी कर.सी कFमत म. आ सकती ह।ै 
7. कर.सी ऑ,शन यूरोिपयन तरीके के होते ह�। 
8. कर.सी का ]ीिमयम हमेशा भारतीय Hपए म. या INR म. बताए जाते ह�।
9. हर 25 पसेै कF दरूी पर एक Aट� ाइक उपलaध होती ह।ै

10. जब आप कर.सी ऑ,शन को बेचना (राइट करना) चाहते ह� तो आपकF मा￭ज5न aलॉक हो जाती ह।ै
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डॉलर-�पया पेयर – भाग 2
zerodha.com/varsity/chapter/डॉलर-�पया-पेयर-भाग-2

5.1 – �यूचस�  कैले�डर  ��ेड 
अगर बाक� चीज� ��थर रह� तो, �यूचर कॉ�ट" ै#ट हमेशा �पॉट के मुकाबले �ीिमयम पर चलना चािहए। जसैा िक हम जानते
ह* िक ऐसा �यूचस� �ाइ￬सग फामू�ले (Futures Pricing Formula) म� इटंर�ेट रटे (Cost of carry/कॉ�ट ऑफ कैरी)
के �भाव क� वजह से होता ह।ै हमने पहले �यूचस� के मॉ2ूल म� इस पर चचा� क� ह।ै इस समीकरण म� थोड़ा सा भी
बदलाव आ7बट" ाज का एक मौका पदैा करता ह।ै 

एक बार िफर से ज9दी से कुछ चीज; को दोहरा लेते ह*। इसके <लए, एक ऐसी ��थ￸त क� चचा� करते ह* जहां पर �पॉट और
�यूचर के बीच म� आ7बट" ाज का एक मौका बन रहा ह ै– 

�यूचर म� क�मत� नीचे ह* – मान ली￭जए िक �पॉट क�मत 100 ह ैऔर �यूचर म� इसक� सही क�मत ( Fair Value) 105
ह।ै �यूचर क� फेयर व9ैयू िनकालने के <लए �यूचर �ाइ￬सग फामू�ले का इ�तेमाल िकया जा सकता ह।ै अगर �पॉट और
�यूचर के बीच का अंतर �यूचर के फेयर व9ैयू के बराबर हो यानी 105 – 100 = 5 हो, तो उसे नो आ7बट" ाज ��ेड (No
Arbitrage Spread) कहते ह* मतलब वहां आ7बट" ाज का कोई मौका नहB होता ह।ै 

लेिकन मान ली￭जए िकसी वजह से �यूचर 98 पर ट" ेड कर रहा ह ैइसक� वजह से �यूचर और �पॉट के बीच म� 7 (105 –
98) का अंतर ह ै￭जसका फायदा उठाया जा सकता ह।ै 

आपको करना बस यह ह ैिक �यूचर म� 98 पर खरीदना ह ैऔर साथ ही, �पॉट म� ₹100 पर बेच दी￭जए। हम� पता ह ैिक
ए#सपायरी के समय पर �यूचर और �पॉट एक जगह पर आकर िमल जाएंगे और यह अंतर गायब हो जाएगा। 

अगर आपको यह ठीक से नहB समझ म� आया ह ैतो म* आपको सलाह दूगंा िक आप जाकर �यूचर मॉ2ूल को िफर से
पिढ़ए।

इसी तरह, अगर �यूचर ऊंची क�मत पर िबक रहा ह ै(यानी अपनी फेयर व9ैयू से ऊपर) तो आप इस ��ेड का फायदा उठा
सकते ह* �यूचर म� बेचकर और �पॉट म� खरीद कर। 

यह सब हम पहले भी सीख चुके ह* और यह काफ� सीधा सादा ह।ै लेिकन जब बात USD INR क� आती ह ैतो �पॉट और
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�यूचर म� आ7बट" ाज के ऐसे ट" ेड नहB िकए जा सकते ह*। ऐसा इस<लए #य;िक USD INR का �पॉट बाजार आम आदमी के
<लए उपलIध नहB होता ह।ै 

तो िफर कर�सी बाजार म� ��ेड का ट" ेड कैसे िकया जाता है? ये काफ� आसान ह,ै यहां �पॉट और �यूचर का ��ेड तो नहB
होता लेिकन यहां पर दो अलग-अलग ए#सपायरी वाले �यूचर कॉ�ट" ै#ट, जो िक अलग-अलग िदन; पर खJम हो रहे ह*,
उनके बीच म� ��ेड होता ह ैऔर इसे कैल�डर ��ेड कहा जाता ह।ै 

कैल�डर ��ेड म� आपको यह देखना होता ह ैिक दो �यूचर कॉ�ट" ै#ट के बीच म� जो ��ेड ह ैवह साधारण ह ैया वहां पर मौका
ह।ै अगर बाक� सारी चीज� ��थर ह* तो आमतौर पर लबंी दरूी के �यूचर (लांग डेटेड �यूचर / Long dated Future)
कॉ�ट" ै#ट हमेशा कम दरूी वाले (शॉट� टम� डेटेड / Short term dated) �यूचर कॉ�ट" ै#ट के मुकाबले �ीिमयम पर होते
ह*। उदाहरण के <लए अग�त महीने का �यूचर कॉ�ट" ै#ट आमतौर पर जुलाई महीने के �यूचर कॉ�ट" ै#ट के मुकाबले
�ीिमयम पर िबकेगा। इस<लए इन दोन; के बीच म� जो थोड़ा सा ��ेड होता ह ैउसे साधारण माना जाता ह ैलेिकन कभी-
कभी ऐसी ��थ￸त पदैा हो जाती ह ैजब इन दोन; के बीच का ��ेड असाधारण (Kयादा ऊंचा या नीचा) होता ह।ै ऐसे म� ही
��ेड ट" ेड करने का मौका आता ह।ै

आज USD INR का जुलाई �यूचर 67.3075 पर िबक रहा ह ैऔर अग�त का 67. 6900 पर। 

इन दोन; कॉ�ट" ै#ट के बीच का अंतर ही ��ेड ह ै–

67.6900 – 67.3075

= 0.3825

अब क9पना क�￭जए िक िकसी वजह से आपको ऐसा लगता ह ैिक 0.3825 का ��ेड काफ� ऊंचा ह ैऔर आमतौर पर इसे
0.2000 होना चािहए ना िक 0.3825 पर। इसका मतलब ह ैिक यहां पर आपको आ7बट" ाज का एक मौका िदखाई दे रहा
ह ैऔर आप कमा सकते ह* –

0.3825 – 0.2000

= 0.1825

इस ��ेड का फायदा उठाने के <लए आपको जुलाई के �यूचर को खरीदना होगा और साथ ही अग�त के �यूचर को बेचना
होगा।

जुलाई का �यूचर लॉ�ग कर�गे 67.3075 पर 

अग�त का �यूचर शॉट� कर�गे 67.6900 पर 

जब आप ऐसा सौदा करते ह* जहां आप मौजूदा ए#सपायरी वाले को कॉ�ट" ै#ट को लॉ�ग कर रहे हो और दरू क� ए#सपायरी
वाले  कॉ�ट" ै#ट को शाट� कर रहे ह; तो इसे �यूचर बुल ��ेड (Future Bull Spread) कहा जाता ह ैइसी तरीके से
�यूचर बेयर ��ेड (Future Bear Spread) तब होता ह ैजब आप मौजूदा महीने क� ए#सपायरी को शॉट� कर रहे हो
और दरू के महीने क� ए#सपायरी को लॉ�ग कर रहे ह;। 

तो आपने �यूचर बुल ��ेड  बना <लया, अब आपको करना यह ह ैिक अपने इस ट" ेड पर नजर रखनी ह ैऔर जसेै ही यह
��ेड 0.2000 या उससे नीचे पहुचें तो वहB पर इस सौदे को Lोज कर द�। आपको फायदा होगा जब इनम� से कोई एक
��थ￸त बनेगी-

1. जब जुलाई (यानी ट" ेड का लॉ�ग िह�सा) बढ़ेगा और अग�त (यानी ट" ेड का शॉट� िह�सा) िगरगेा 
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2. जब लॉ�ग िह�सा बढ़ेगा और शॉट� िह�सा म� कोई बदलाव नहB होगा 
3. जब लॉ�ग िह�सा बढ़ेगा और शॉट� िह�सा भी बढ़ेगा लेिकन कम र�तार से 
4. जब शॉट� िह�सा लॉ�ग िह�से के मुकाबले Kयादा तेजी से िगरगेा 
5. जब लॉ�ग िह�सा ��थर रहेगा और शॉट� िह�सा िगरगेा 

#या ��ेड आगे जा कर converge करगेा या आपस म� िमलेगा? अगर हां तो यह कब िमलेगा? और यह #य; िमलेगा? #या
उपर बताई गयी ��थ￸तय; म� से कोई ��थ￸त बनेगी? इन सार ेसवाल; का जवाब इस पर िनभ�र करता ह ैिक आप ��ेड को
िकतने अMछे से समझते ह*, और ��ेड को अMछे तरीके से समझने के <लए आपको इसक� बकै टेN�टग करनी होगी यानी
इसे पीछे के डेटा से जांचना होगा। बकै टेN�टग पर हम बाद म� कभी चचा� कर�गे, अभी म* आपको यह िदखाऊंगा िक अपने
ट" े￵डग ट7मनल से िकसी भी ��ेड को खरीदना या बेचना िकतना आसान होता ह।ै

5.2 – ��ेड को पूरा करना
अगर आप ��ेड को सीधे बेच या खरीद सक�  तो कैसा हो? ऊपर के उदाहरण म� हमने देखा िक 0.3825 पर Kयादा क�मत
क� वजह से एक ��ेड बन रहा था, इस ��ेड का फायदा उठाने के <लए आपको दो ऑड�र देने पड़�गे जुलाई का �यूचर
खरीदना होगा और अग�त का �यूचर बेचना होगा। 

इन दोन; ऑड�र को एक साथ ज9दी-ज9दी करने के कुछ मु�Pकल� भी ह*, जब तक आप बेचने और खरीदने, दोन; के ऑड�र
डाल�गे तब तक कॉ�ट" ै#ट क� क�मत ऊपर या नीचे हो सकती ह ैऔर यह ��ेड कम या पूरी तरह से खJम हो सकता ह।ै 

इस<लए यह Kयादा अMछा होगा अगर आप सीधे ��ेड को ही खरीद सक�  और दो अलग-अलग कॉ�ट" ै#ट से आपको ना
जूझना पड़े। अगर आप जेरोधा के क�टमर ह* तो आपको ने�ट ट" ेडर (Nest Trader) का उपयोग करने को िमलता है
￭जससे आप सीधे ��ेड म� सौदा कर सकते ह*। आगे जाते हुए यह आपको पाई (Pi) और काईट (Kite) म� भी िमलेगा। 

नीचे के कुछ ￸चQ; म� आपको िदखाया गया ह ैिक आप ��ेड म� सीधे सौदे कैसे कर सकते ह*।

लाल रगं से हाईलाइट िकए गए िह�से को दे<खए। जसैा िक आपको समझ म� आ ही रहा होगा िक यह माकR टवॉच म� से <लया
गया ￸चQ ह।ै बाएं तरफ से शु� कर� तो – 

1. सबसे पहले हम� ड" ॉप डाउन से ��ेड को चुनना होगा जो िक बताएगा िक हम ��ेड म� ट" ेड करना चाहते ह*
2. ��ेड को चुनने के बाद हम CDS (सीडीएस) चुनते ह* जो यह बताता ह ैिक ये कर�सी डेSरवेिटव का सेगम�ट ह ै
3. FUTCUR बताता ह ैिक इस CDS ��ेड म� हम� �यूचर कॉ�ट" ै#ट को खरीदना या बेचना ह ै
4. USD INR बताता ह ैिक हम Tपए और डॉलर के कॉ�ट" ै#ट म� ट" ेड करना चाहते ह*
5. पूरा dropdown-menu भी यहां िदख रहा ह ै￭जसम� सभी उपलIध ��ेड िदखाए गए ह* लेिकन हम� ￭सफ�  जुलाई

और अग�त के ��ेड म� ही �￸च ह ैतो हम उसी को चुन�गे।
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जब एक बार हम यह माकR ट वॉच म� सब कुछ चुन लेते ह* तो हम� इसको सबिमट (Submit) करना होता ह ै￭जससे िक ��ेड
लोड (Load) हो जाए, इसके बाद यह ऐसा िदखता है –

म*ने ��ेड के अं￸तम ट" ेडेड क�मत यानी ला�ट ट" ेडेड �ाइस (LTP) को हाईलाइट िकया ह,ै जसैा िक आप देख सकते ह* यह
��ेड इ�ंटUम�ट ￭सफ�  जुलाई और अग�त के कॉ�ट" ै#ट के बीच के ��ेड को िदखा रहा ह।ै 

लेिकन हमार ेिहसाब से तो ��ेड को 0.3825 होना चािहए था ना िक 0.3700 पर। तो िफर क�मत म� ये अंतर #य; ह ै

म* इस अंतर को अपनी समझ के िहसाब से आपको समझाता हू,ं लेिकन हो सकता ह ैिक म* गलत हू,ं लेिकन िफर भी म*
को￱शश करता हू।ं साथ ही, म* अपने मुWय िवषय (��ेड म� ट" ेड कैसे कर�) से हट रहा हू ंलेिकन उसे भूलना नहB ह,ै अभी
नीचे के ￸चQ पर नजर डा<लए 

इस माकR ट वॉच म� जुलाई, अग�त और जुलाई- अग�त के ��ेड कॉ�ट" ै#ट को िदखाया गया ह।ै 

कुछ देर के <लए ��ेड कॉ�ट" ै#ट को भूल जाइए और यह मान ली￭जए िक आप �यूचर बुल ��ेड (जुलाई को खरीदना और
अग�त को बेचना) कॉ�ट" ै#ट म� सौदा करना चाहते ह* इसका मतलब ह ैिक 

जुलाई कॉ�ट" ै#ट को 67.3100 के आ�क रटे पर खरीद� 

अग�त कॉ�ट" ै#ट को 67.6775 के िबड रटे पर बेच�

��ेड = 67.6775 – 67.3100 = 0.3675

अब अगर आप को �यूचर बेयर ��ेड बनाना ह ैतो –

अग�त कॉ�ट" ै#ट को 67.6850 के आ�क रटे पर खरीद� 

जुलाई कॉ�ट" ै#ट को 67.3075 के िबड रटे पर बेच�

��ेड = 67.6850 – 67.3075 = 0.3775

तो जसैा िक आप देख सकते ह* यहां पर एक नहB ब�9क दो ��ेड बन सकते ह*, �यूचर बुल  / बेयर ��ेड दोन;। अब आपको
यह तय करना ह ैिक आप �यूचर बुल ��ेड चाहते ह* या िफर �यूचर बेयर ��ेड। 

अब सवाल यह ह ैिक माकR ट वॉच म� आपके <लए ��ेड क� कौन सी क�मत िदखाई जाए, �यूचर बुल ��ेड क� या िफर
�यूचर बेयर ��ेड क�। 

मेरा अनुमान ह ैिक इस सौदे म� दोन; ��ेड के औसत को िदखाया गया ह।ै इस उदाहरण म� औसत 0.3725 ह ैजबिक
वा�तिवक ��ेड ह ै0.3700 । अब ये 0.3700 #य; ह ैऔर 0.3725 #य; नहB, मुझे लगता ह ैिक यहां पर सबसे नया
वाला Yोट (quote) ट7मनल पर नहB आया ह ैया िफर इसम� अभी <लिY￸डटी नहB ह।ै 

वसेै यह भी हो सकता ह ैिक इस ��ेड क� क�मत ही गलत हो। 
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खरै वापस लौटते ह* मुWय िवषय यानी ��ेड को खरीदने और बेचने पर। एक बार माकR ट वॉच म� ��ेड लोड हो जाए तो
आपको अपनी पसंद का इ�ंटUम�ट चुनना ह ैऔर F1 या F2 दबाकर खरीद या िबZी को पूरा करना ह।ै  आप नीचे बाय
ऑड�र (BUY Order) के [वडो म� यही देख सकते ह* – 

इस [वडो म� सारी जानकाSरयां पहले से भरी हुई ह ैबस आपको अपनी को Yांिटटी यानी माQा अपने िहसाब से डालनी है
और अपने आड�र को सबिमट (submit) कर देना ह।ै 

5.3 – USD INR के  आंकड़े 
मुझे लगता ह ैिक यहां USD INR के पेयर के बार ेम� कुछ आंकड़; पर नजर डालना एक अMछा अMछा काम हो सकता ह।ै
इस<लए म*ने USD INR के �पॉट डाटा को RBI क� साइट से डाउनलोड िकया ह।ै 

सबसे पहले USD INR के लगभग 8 साल के लॉ�ग टम� चाट� पर नजर डालते ह* (जुलाई 2008 से जुलाई 2016)। 

साफ ह ैिक यूएस डॉलर भारतीय Tपए के मुकाबले िपछले 8 साल; म� मजबूत हुआ ह।ै यह तो होना ही था, #य;िक िपछले
कुछ साल; म� हमारी अथ�\यव�था एक जगह पर Tक� हुई ह।ै अब एक नजर डालते ह* USD INR के डेली (हर िदन के)
Sरटन� पर 
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इस ]ाफ म� कुछ महJवपूण� चीज� देखने को िमलती ह,ै USD INR का हर िदन का औसत Sरटन� करीब–करीब 0.025% ह।ै
इसने 1 िदन म� अ￸धकतम Sरटन�  + 4.01%  िदया ह,ै  जबिक इसने �यूनतम Sरटन�  – 2.962% का िदया ह।ै जब आप
इसक� तुलना nifty50 के अ￸धकतम और �यूनतम Sरटन� से कर�गे तो आपको िदखेगा िक िन�टी ने अ￸धकतम Sरटन� +
3.81% का और �यूनतम Sरटन� – 5.92% का िदया ह,ै इससे आपको समझ म� आएगा िक USD INR के पेयर म�
उठापटक िन�टी के मुकाबले कम होती ह।ै आप जब वोलिैट<लटी के आंकड़; पर नजर डाल�गे तो यह बात और साफ हो
जाएगी – 

1. डेली �ट*डड� डेिवएशन ह ै-0.567% (िपछले 8 साल का)
2. 2015 का डेली �ट*डड� डेिवएशन ह ै-0.311% 
3. एनुअलाइज �ट*डड� डेिवएशन 2015 के <लए ह ै-4.94% 

यह सार ेआंकड़े nifty50 के डेली वोलिैट<लटी और एनुअलाइज वोलिैट<लटी के आंकड़; के मुकाबले, जो िक 0.82%
और 15.71% ह,ै उससे कम ह*। 

म*ने nifty50 के और USD INR के बीच म� एक कोSरलेशन फं#शन भी चला कर देखा, म* आपको इसका नतीजा बताऊं
इसके पहले अगर आप कोई एक अनुमान लगाना चाहे तो वो #या होगा? 

आपम� से वो लोग जो कोSरलेशन के बार ेम� नहB जानते ह* उनको म* बता दू ं

दो अलग-अलग पSरवत�नशील रा￱शय; के बीच का कोSरलेशन हम� यह बताता ह ैिक वह दोन; एक दसूर ेके मुकाबले िकस
तरह से चलते ह* कोSरलेशन -1 से +1 के बीच म� होता ह।ै उदाहरण के तौर पर अगर दो पSरवत�नशील रा￱शय; के बीच म�
कोSरलेशन + 0.75% ह ैतो ये हम� दो बात� बताता ह ै–

1. संWया के पहले जो + (^स) का ￸च�ह लगा ह ैवह यह बताता ह ैिक दोन; के बीच म� एक पॉ￭जिटव संबधं ह ैमतलब
दोन; एक ही िदशा म� चलते ह* 

2. इसके बाद आने वाली संWया हम� यह बताती ह ैिक इस चाल क� मजबूती िकतनी ह ैआमतौर पर यह आंकड़ा +1
(या – 1 ) के ￭जतना करीब होता ह ैउसका यह मतलब ह ैिक दोन; रा￱शय; के साथ साथ चलने क� संभावना ह* 

3. अगर को Sरलेशन क� संWया 0 ह ैतो इसका मतलब ह ैिक दोन; रा￱शय; म� कोई संबधं नहB ह ै

तो ऊपर क� इस \याWया के बाद + 0.75 हम� बताता ह ैिक दोन; रा￱शयां एक ही िदशा म� चलते ह* और दोन; काफ� हद
तक एक साथ चलते ह*। यहां _यान देने वाली बात यह ह ैिक कोSरलेशन हम� यह नहB बताता िक यह चाल िकतनी होगी ये
बस यह बताता ह ैिक चाल क� िदशा #या होगी। उदाहरण के तौर पर अगर �टॉक ए 3% चलता ह ैऔर �टॉक ए और
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�टॉक बी के बीच का कोSरलेशन + 0.75 ह ैतो इसका मतलब यह नहB ह ैिक �टॉक बी भी 3% चलेगा यह कोSरलेशन
￭सफ�  यह बताता ह ैिक �टॉक बी भी �टॉक ए क� तरह ऊपर क� तरफ ही चलेगा

लेिकन एक बात और ह ैजो आपको समझना चािहए। मान ली￭जए �टॉक ए और �टॉक बी के बीच म� कोSरलेशन 0.75 का
ह,ै �टॉक ए का और �टॉक बी का औसत डेली Sरटन� 0.9% और 1.2% का ह ैतो ये कहा जा सकता ह ैिक अगर िकसी
िदन �टॉक ए अपने दिैनक औसत यानी 0.9% के Sरटन� से Kयादा चलता ह ैतो �टॉक बी भी अपने दिैनक औसत Sरटन�
यानी 1.2% से Kयादा चल सकता ह।ै 

इसी तरीके से, -0.75 का को Sरलेशन यह बताता ह ैिक यह दोन; रा￱शयां अलग-अलग िदशाओं म� चल�गे ( – ￸च�ह यही
बताता ह)ै। मान ली￭जए �टॉक ए + 2.5% चलता ह ैतो इस कोSरलेशन क� वजह से �टॉक बी नीचे क� ओर जाएगा।
लेिकन ये िकतना नीचे जाएगा यह नहB बता सकते। 

#य;िक हम कोSरलेशन क� बात कर रहे ह* इस<लए यहां पर एक और बात पर चचा� कर लेते ह*, यह ￭सफ�  उन लोग; के <लए
ह ैजो कोSरलेशन के ग￱णत को समझना चाहते ह*। कोSरलेशन का डाटा तभी काम आता ह ैजब यह डाटा सीरीज अपने मीन
के आसपास �टेशनरी हो मतलब यह िक डेटा एवरजे यानी औसत मू9य; के आसपास ही रहता हो, इसे ठीक से समझने के
<लए USD INR के डेली Sरटन� के ]ाफ पर एक बार िफर से नजर डा<लए – 

यहां डेली एवरजे Sरटन� यानी दिैनक औसत Sरटन� 0.025% ह ैऔर अगर आप गौर से देख� तो डेली Sरटन� अपने मीन के
आसपास ही ह,ै इसका मतलब िक अगर यह Sरटन� बढ़ता ह ैया घटता ह ैतो यह िफर वापस अपनी औसत के आसपास आ
जाता ह।ै कोई भी ऐसा डेटा जो िक इस तरह क� चाल िदखाता ह ैउसे �टेशनरी अराउंड द मीन (stationary around
the mean) कहते ह*। �टॉक, कमो￸डटी, कर�सी आिद के Sरटन� आमतौर पर �टेशनरी होते ह* लेिकन �टॉक, कमो￸डटी,
कर�सी क� क�मत� �टेशनरी नहB होती #य;िक वह ऊपर या नीचे जाती रहती ह*। 

इस ￭सbांत को समझने म� आपको थोड़ी मु�Pकल हो सकती ह।ै लेिकन आपको यहां पर जो बात याद रखनी ह ैवह यह है
िक जब भी आप कोSरलेशन क� जांच कर� तो _यान रख� िक आप इसे डेली Sरटन� के <लए चलाएं #य;िक यही आम तौर पर
�टेशनरी होते ह*। अगर आप इसे डेली �ाइस यानी क�मत के <लए चलाएंगे तो यह सही नहB होगा। 

िक�हB दो रा￱शय; के <लए कोSरलेशन िनकालना बहुत आसान ह,ै इसम� ￭सफ�  दो कदम होते ह* 

1. उनका हर िदन का Sरटन� िनकाले 
2. माइZोसॉ�ट ए#सेल म� ‘=Crrel’  फं#शन का इ�तेमाल कर� 
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इसके बाद आप जसेै ही Enter दबाएंगे कोSरलेशन आपके सामने आ जाएगा।

याद र<खए िक �टॉक ए और �टॉक बी के बीच का कोSरलेशन वसैा ही होगा जसेै �टॉक बी और �टॉक ए के बीच म� होगा
इन म� कोई अंतर नहB होता। 

तो अब आपको कोSरलेशन के बार ेम� समझ म� आ गया ह।ै इस<लए म* अपना सवाल दोबारा पूछ रहा हू ंअगर आपको USD
INR और  nifty50 के कोSरलेशन का अनुमान लगाना हो तो यह #या होगा? इन दोन; के बीच कोSरलेशन पॉ￭जिटव ह ैया
िफर नेगेिटव ? 

इसको एक दसूर ेतरीके से देखने क� को￱शश करते ह*। हम� पता ह ैिक बाजार अथ�\यव�था का हाल िदखाते ह*, अगर बाजार
अMछे चल रहे ह* तो बाजार म� िवदेशी िनवेश आएगा। इसका मतलब ह ैिक देश म� डॉलर आ रहे ह* डॉलर आएंगे तो वो
िबक� गे और Tपए म� बदल�गे। इसका मतलब ह ैिक डॉलर िबक रहे ह* और Tपया मजबूत हो रहा ह।ै इसका यह भी मतलब है
िक USD INR नीचे जाएगा जबिक nifty50 ऊपर जाएगा । यही तक�  उस समय भी चलेगा जब आप यह देख�गे िक बाजार
नीचे जा रहे ह* और USD INR ऊपर जा रहा ह।ै 

इसका मतलब ह ैिक nifty50 और USD INR एक दसूर ेसे िवपरीत तरीके से कोSरलेटेड ह।ै सcाई भी यही ह,ै वा�तव म�
इन दोन; का कोSरलेशन का आंकड़ा ह ै-0.12267 (2015 के आंकड़े के अनुसार) 

आप इस ए#सेलशीट  को यहां डाउनलोड download कर सकते ह* 

अगले अ_याय म� हम USD INR  के अलावा दसूरी कर�सी कॉ�ट" ै#ट को देख�गे और साथ ही, कर�सी ट" े￵डग म� टे�#नकल
एना<ल￭सस क� भूिमका को भी समझ�गे। उसके साथ कर�सी से जुड़ी हमारी यह चचा� खJम हो जाएगी और हम आगे
कमो￸डटी क� तरफ बढ़�गे।

इस अ_याय क� मुWय बात� 
1. आमतौर पर िमलने वाला, �यूचर और �पॉट के बीच का आ7बट" ाज कर�सी के Sरटेल माकR ट के <लए मौजूद नहB

होता, इस<लए ट" ेडर आमतौर पर कैल�डर ��ेड म� कारोबार करते ह*। 
2. कैल�डर ��ेड म� आप दो अलग-अलग ए#सपायरी के कॉ�ट" ै#ट को साथ-साथ खरीदते और बेचते ह*।
3. �यूचर बुल ��ेड तब होता ह ैजब आप मौजूदा महीने या िनयर मथं के �यूचर को खरीदते ह* और दरू के महीने वाले

या फरदर मथं के ए#सपायरी वाले कॉ�ट" ै#ट को बेचते ह*। 
4. �यूचर बेयर ��ेड तब होता ह ैजब आपने िनयर मथं के �यूचर को बेचते ह* और फार मथं के ए#सपायरी को

खरीदते ह*। 
5. आप अपने ट7मनल से ��ेड को सीधे खरीद या बेच सकते ह* इसको ��ेड कॉ�ट" ै#ट कहते ह*। 
6. USD INR के पेयर क� वोलिैट<लटी nifty50 के मुकाबले कम होती ह।ै
7. USD INR  और िन�टी 50 एक दसूर ेसे िवपरीत तरीके से कोSरलेटेड ह ैयानी इ�वस�ली कोSरलेटेड ह*।
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EUR, GBP और JPY
zerodha.com/varsity/chapter/eur-gbp-और-jpy

6.1 – कर�सी के  दसूरे पेयर
िपछले कुछ अ�याय� म� हमने USD INR  के बार ेम� काफ� चचा� क� है, अब हम कर�सी के कुछ दसूर ेपेयर को देख�गे। जसेै
EUR INR (यूरो !पया), GBP INR (पाउंड !पया), JPY INR (येन !पया)। दसूर ेकर�सी पेयर भी करीब-करीब वसेै ही
काम करते ह( जसेै USD INR काम करता ह।ै इसको आप इस तरीके से भी समझ सकते ह( िक अगर आपको यह पता है
िक nifty50 के कॉ-ट/ ै0ट िकस तरीके से काम करते ह( तो आप यह समझ सकते ह( िक िन1टी ब(क के कॉ-ट/ ै0ट िकस
तरीके से काम कर�गे। 

इस अ�याय म� हम पहले ज2दी से हम इन कर�सी पेयर के कॉ-ट/ ै0ट के बार ेम� समझ लेते ह( और इस अ�याय के दसूरे
िह3से म� हम कुछ ट/ े￵डग टे50नक के बार ेम� बात कर�गे खासकर टे50नकल एना7ल￭सस से जुड़ी तकनीक के बार ेम�। इसके
बाद, कर�सी से जुड़ा हुआ हमारा यह अ�याय ख:म हो जाएगा और उसके बाद इस मॉ;ूल म� हम कमो￸डटी पर नजर
डाल�गे। 

तो आइए शु> करते ह(।

EUR INR

दिुनया म� ￭जस कर�सी पेयर म� सबसे ?यादा कारोबार होता ह ैवह ह ै EUR USD लेिकन हमार ेदेश म� यह कॉ-ट/ ै0ट
उपल@ध नहB ह ैहालांिक RBI ने ए0सच�ज को इस पेयर को भी 7ल3ट करने के 7लए हरी झडंी दे दी ह ैऔर हो सकता है
िक बहुत ज2दी यह पेयर EUR USD भी हमार े7लए उपल@ध हो। साथ ही, GBP USD, JPY USD म� भी हम� ट/ ेड करने
को िमल सकता ह।ै लेिकन अभी के 7लए हमार ेपास ट/ ेड करने के 7लए EUR INR  मौजूद ह।ै 

जसैा िक हम� पता ह ैिक यूरो (EUR) यूरोिपयन यूिनयन क� कर�सी ह।ै बाक� िकसी भी कर�सी से अलग, यूरो अकेली ऐसी
कर�सी ह ैजो िकसी एक देश क� अथ�Fयव3था से नहB ब52क यूरोप के कई देश� क� अथ�Fयव3था से जुड़ी कर�सी ह।ै 

EUR INR का कॉ-ट/ ै0ट करीब-करीब वसैा ही ह ैजसेै USD INR का कॉ-ट/ ै0ट होता ह।ै इससे जुड़ी मह:वपूण�
जानकाIरय� पर नजर डालते ह( 
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िववरण EUR INR िटJपणी

लॉट
साइज

€ 1,000 इिKटी डेIरवेिटव म� लॉट साइज शेयर� क� संLया बताता
ह ैलेिकन यहां ये यूरो मे एक रकम होती है

अडंरलाइगं 1 EUR क� भारतीय >पए म� क�मत

िटक
साइज

0.25 पसेै या >पय� म� कह� तो INR
0.0025

ट/ े￵डग का
समय

सोमवार से शुMवार 9:00 AM से
5:00 PM

ए0सपायरी
साइिकल

12 महीने तक का कॉ-ट/ ै0ट �यान द� िक इिKटी डेIरवेिटव म� 3 महीने तक क�
ए0सपायरी होती ह ै

ट/ े￵डग का
अ￸ंतम िदन

महीने के अ￸ंतम कारोबारी िदन से
दो िदन पहले दोपहर 12:30 PM
तक,

इिKटी डेIरवेिटव म� ए0सपायरी के िदन  3:30 PM तक
ट/ ेड कर सकते ह(

सेटेलम�ट
का अ￸ंतम
िदन

महीने का अ￸ंतम कारोबारी िदन

मा￭ज�न SPAN + Exposure आमतौर पर SAPN करीब 1.5%, और ए0सपोजर करीब
1%, होता ह,ै इस7लए कुल मा￭ज�न करीब 2.5% होती है

सेटलम�ट
क�मत

अ￸ंतम सेटेलम�ट के िदन का RBI
रफेर�स रटे 

3पॉट क� Nो￬जग क�मत

तो जसैा आप देख सकते ह( िक यह लगभग USD INR जसैा ही ह।ै अंतर ￭सफ�  यह ह ैिक EUR INR का लॉट साइज
€1000 (यूरो) का ह ैUSD INR क� तरह $1000 का नहB। 

आइए देखते ह( िक इसक� वजह से मा￭ज�न पर 0या असर पड़ेगा। EUR INR के Pयूचर का ￸चQ आप नीचे देख सकते ह( 
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जसैा िक आप देख सकते ह( िक इस कॉ-ट/ ै0ट का ला3ट ट/ ेडेड Rाइस (LTP/Last Traded Price) 74.8950 ह।ै
इसके सहार ेहम कॉ-ट/ ै0ट व2ैयू िनकाल सकते ह(।

कॉ-ट/ ै0ट व2ैयू = लॉट साइज * कॉ-ट/ ै0ट क�मत

= 1000 * 74.8950 

= 74,895.0

अगर हम यह मान ल� िक मा￭ज�न करीब 2.5% ह ैतो यह मा￭ज�न करीब ₹1870 होना चािहए। आप चाह� तो ज़ेरोधा के
मा￭ज�न कैलकुलेटर का भी इ3तेमाल कर सकते ह( ￭जससे आपको सही मा￭ज�न पता चल जाएगी।
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तो इसक� मा￭ज�न USD INR पेयर से कुछ ?यादा ह।ै लेिकन इिKटी के डेIरवेिटव कॉ-ट/ ै0ट म� लगने वाली मा￭ज�न के
मुकाबले यह तब भी काफ� कम ह।ै 

GBP INR

हमार ेदेश म� USD INR  के कॉ-ट/ ै0ट के बाद ￭जस कॉ-ट/ ै0ट म� सबसे ?यादा कारोबार होता ह ैवह शायद GBP INR का
कॉ-ट/ ै0ट ह।ै इस कॉ-ट/ ै0ट म� ?यादातर चीज� वसैी ही ह ैजसैी िक USD INR  के कॉ-ट/ ै0ट म� होती ह( और यहां पर भी
￭सफ�  लॉट साइज और अंडरलाइगं का फक�  ह।ै यहां पर अंडरलाइगं 1 GBP का ए0सच�ज रटे ह ैऔर लॉट साइज 1000
पाउंड का ह।ै कॉ-ट/ ै0ट व2ैयू करीब करीब ₹89,345 का होगा, 0य�िक 5 अग3त 2016 को Pयूचर म� ये 89.3450 पर
ट/ ेड हो रहा था।

तो जसैा आप नीचे देख सकते ह( इसके 7लए मा￭ज�न भी थोड़ा ?यादा ह ै

एक मजेदार बात जो आपको जानना चािहए वो ये ह ैिक अंतरराT/ ीय बाजार म� GBP USD पेयर को केबल (cable) भी
कहा जाता ह।ै अगर आप िकसी कर�सी ट/ ेडर को केबल शॉट� करने के बार ेम� कहते सुने तो समझ जाइए िक वह GBP
USD को शॉट� कर रहा ह।ै
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JPY INR

JPY INR का कॉ-ट/ ै0ट दसूरी िकसी भी कर�सी कॉ-ट/ ै0ट के मुकाबले अलग ह।ै इसम� लॉट साइज 1000 यूिनट का नहB
होता ब52क 100000 यूिनट का होता ह।ै यहां पर अंडरलाइगं 100 जापानी येन का ए0सच�ज रटे होता ह।ै 

तो जब हम इस ￸चQ को देखते ह( 
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तो हम 100 येन के रटे को देख रहे ह( ￭जसे भारतीय !पए म� िदखाया जा रहा ह।ै दसूर ेश@द� म� कह� तो, 100 जापानी येन
खरीदने के 7लए हम� 66.2750 !पए खच� करने पड़�गे। चूंिक लॉट साइज 100,000 का ह ैतो यहां कॉ-ट/ ै0ट व2ैयू होगी 

= (100,000 * 66.2750) / 100

= 66275

एक िपप क� चाल पर इसका P&L  होगा 0.0025 * 1000 =₹ 2.5 �यान द� िक सभी INR पेयर के 7लए ये P&L  यही
ह ैयानी एक जसैा ही ह।ै 

JPY INR के 7लए मा￭ज�न होगा 2808 !पए जो िक करीब 4.2% बनता ह।ै

तो इस तरह से JPY INR कॉ-ट/ ै0ट का मा￭ज�न कर�सी सेगम�ट म� सबसे ?यादा होता ह ैऔर मेर ेिहसाब से ऐसा इस7लए
होता ह ै0य�िक यह सबसे ?यादा वोलेटाइल कॉ-ट/ ै0ट ह ै(0य�िक इसम� 7लिK￸डटी काफ� कम होती ह)ै। आप चाह� तो
ए0सेल म� JPY INR क� वोलिैट7लटी पता कर सकते ह(। 

इन सभी कर�सी पेयर के 3Rेड कॉ-ट/ ै0ट हर ए0सपायरी के 7लए ए0सच�ज पर उपल@ध ह(। आप नीचे NSE क� वेबसाइट से
7लया गए इस ￸चQ म� इ-ह� देख सकते ह( 
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लेिकन जसैा आप देख सकते ह( िक USD INR के अलावा बाक� कोई भी 3Rेड कॉ-ट/ ै0ट 7लिKड नहB ह( मतलब उसम�
7लिK￸डटी कम ह।ै 

अगर आप कॉ-ट/ ै0ट म� ट/ ेड करने के 7लए उसक� 7लिK￸डटी देख रहे ह( तो मेरी सलाह यह होगी िक आप इस 7ल3ट के
आधार पर अपनी Rाथिमकता तय कर� –

1. USD INR Pयूचस�
2. USD INR  ATM ऑJश-स
3.  GBP INR Pयूचस�
4. EUR INR Pयूचस�
5. JPY INR Pयूचस�

अब मुझे उVमीद ह ैिक आपको कर�सी ट/ े￵डग से जुड़ी हुई ?यादातर जानकारी म(ने दे दी ह,ै अब हम ट/ े￵डग से जुड़े हुए कुछ
तरीक� पर चचा� कर�गे

6.2 – सीजन7ैलटी का टे3ट (0या कर�सी ट/ ेड  का मौसम होता है)
कर�सी के बाजार म� बहुत बार इस बात पर चचा� होती ह ैिक इस कारोबार म� सीजन आते रहते ह( यानी तय वW पर ये
बाजार एक तय तरीके से काम करता ह।ै कहते ह( िक इसम� आप इन सीजन के िहसाब से ट/ ेड कर सकते ह(। जसेै बाजार म�
बहुत सार ेलोग ये बात करते ह( िक USD INR िदसंबर म� नीचे जाता ह ैया USD INR हमेशा ए0सपायरी के एक हPते
पहले ऊपर जाता ह।ै बहुत सार ेलोग अपने ट/ ेड इन बात� के आधार पर करते ह( और ये जानने क� को￱शश भी नहB करते ह(
िक सीजन के बार ेम� यह कथन सही ह ैया नहB। इसी7लए मुझे लगा िक हम� कर�सी के सीजन7ैलटी (Seasonality) के बारे
म� थोड़ी चचा� करनी चािहए और इसको जांच भी लेते ह(। इसे जांचने के 7लए हम हमने USD INR  के 3पॉट डेटा को 7लया
ह।ै 

** चेतावनी **

अब जो चचा� हम कर�गे वह तकनीक� चचा� होगी, यह शायद Varsity के आम पाठक के 7लए नहB ह।ै अगर आप इस बात
का सीधा जवाब जानना चाहते ह( िक 0या कर�सी म� ट/ े￵डग के अलग अलग मौसम होते ह( यानी 0या सीजन7ैलटी होती ह ैतो
इसका सीधा जवाब ह ैिक ऐसा कोई सीजन नहB होता। इसके बाद, आप चाह� तो आप सीधे अ�याय के अगले अगले िह3से
पर जा सकते ह(। लेिकन अगर आप आंकड़� से Jयार करते ह( तो आप आगे पिढ़ए और म( आपको समझाने और इसे छोटा
रखने क� पूरी को￱शश क>ंगा।

इस िवषय को पाठक� तक पहुचंाने के 7लए मुझे अपने अ]छे दो3त Rकाश को ध-यवाद भी देना ह।ै इस िह3से से जुड़े
िकसी भी सवाल के 7लए आप उसे prakash.lekkala@ gmail.com पर 7लख सकते ह(। 

िकसी भी टाइम सीरीज क� सीजन7ैलटी को पता करने के 7लए हो2ट ^वटर टे3ट (Holt Winters test) का इ3तेमाल
िकया जाता ह ैजो िक एक सां5Lयक�य टे3ट ह।ै आमतौर पर Holt Winters मेथड यानी Rणाली म� 3 िह3से होते ह( –

लेवल 
ट/ �ड  
सीजन7ैलटी 

लेवल – इस सूचकांक म� USD INR म� हुए औसत बदलाव को YoY यानी वष� दर वष� तौर देखा जाता है

ट/ �ड   – इस सूचकांक म� USD INR म� महीने दर महीने हुए औसत बदलाव को नापा जाता है
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सीजन7ैलटी – यह सूचकांक क�मत पर सीजन क� वजह से हुए बदलाव को नापता ह,ै उदाहरण के तौर पर, USD INR म�
हमेशा जनवरी म� तेजी आती ह,ै हमेशा अRैल म� िगरावट आती ह,ै जसैी बात�।

इन तीन� िह3स� को ले कर दो 53थ￸तयां बन सकती ह(-

ए￸डिटव (Additive) यानी जोड़ वाला
म2टीि_केिटव (multiplicative) यानी गुणा वाला

लेिकन मुझे लगता ह ैिक ये चचा� यहां ज>री नहB ह।ै

सीजन7ैलटी के 7लए हो2ट ^वटर टे3ट (Holt-Winters test for seasonality) :

हो2ट ^वटर टे3ट म� िकसी भी टाइम सीरीज क� सीजन7ैलटी का पता लगाने के 7लए अनुमान का एक मॉडल तयैार िकया
जाता ह ै(मान ली￭जए मॉडल 1) और िफर उसके नतीज� को देखा जाता ह।ै मॉडल 1 म� सीजन7ैलटी का िह3सा नहB होता
ह।ै इसके बाद, एक और मॉडल बनाया जाता ह ै￭जसम� सीजन7ैलटी को रखा जाता ह ैऔर िफर इस मॉडल क� गल￸तय�
यानी ERROR को देखा जाता ह।ै

हम दोन� मॉडल क� गल￸तय� (ERROR) क� तुलना करते ह( और िफर देखते ह( िक 0या हम� मॉडल 2 से मॉडल 1 के
मुकाबले म� बेहतर अनुमान िमल रहा ह।ै इसके 7लए हम ‘Chi Square’ टे3ट का इ3तेमाल करते ह( तब पता चलता ह ैिक
िकसम� सही नतीजे िमल रहे ह(। अगर म़ॉडल 2 म� मॉडल 1 के मुकाबले बेहतर अनुमान िमलते ह( तो ये माना जाता ह ैिक
आंकड़� म� कुछ सीजन7ैलटी का असर ह।ै लेिकन अगर दोन� मॉडल म� एक जसेै नतीजे िमलते ह( या मॉडल 1 म� बेहतर
नतीजे िमल रहे ह� तो मान 7लया जाता ह ैिक कोई सीजन7ैलटी नहB ह।ै

USD INR म� सीजन7ैलटी का नतीजा

साaािहक सीजन7ैलटी के 7लए जांच 

मॉडल 1 (सीजन7ैलटी के िह3से के बगरै) – सबसे अ]छा मॉडल वो है  (M,N,N) ￭जसका को एिफ￱शएंट 0.9999 ह ै

यह मॉडल बताता ह ैिक साaािहक डेटा म� ￭सफ�  लेवल का िह3सा होता ह ैऔर ट/ �ड का िह3सा नहB होता। यहां लेवल का
कोएिफ￱शएंट 0.9999 ह ैमतलब अगले हPते क� क�मत इस हPते क� क�मत से 0.9999 गुना होगी 

जो पाठक र(डम वॉक bयोरी (Random Walk theory) के बार ेम� जानते ह(, वह इस को अ]छे से समझ सक� गे। यह
मॉडल हम� बता रहा ह ैिक साaािहक तौर पर USD INR क� क�मत र(डम वॉक के आधार पर चलती ह।ै 

मॉडल 2 (सीजन7ैलटी के िह3से के साथ) – सबसे अ]छा मॉडल (M,N,M) वह ह ै￭जसका कोएिफ￱शएंट 0.7 और
0.0786 ह।ै 

यह मॉडल बताता ह ैिक इस साaािहक डेटा म� लेवल भी ह ैऔर सीजन7ैलटी भी ह।ै यह मॉडल बताता ह ैिक अगले हPते
क� क�मत इस हPते क� क�मत का 0.7 गुना होगी और बाक� बचा हुआ िह3सा सीजन7ैलटी से आएगा। 

िनcकष� –  ‘Chi Square’ टे3ट बताता ह ैिक यहां 100% संभावना ह ैिक मॉडल 2 और मॉडल 1 एक जसेै ही पIरणाम
द�, इसका मतलब यह हुआ िक USD INR म� सीजन7ैलटी का मॉडल लगाने से पIरणाम बेहतर नहB हो रहे ह(।

ऐसा तभी होता ह ैजबिक डेटा म� कोई सीजन7ैलटी ना हो। 0य�िक यह डेटा साaािहक एना7ल￭सस के 7लए िनकाला गया है
इस7लए माना जा सकता ह ैिक वीकली यानी साaािहक तौर पर डेटा म� कोई सीजन7ैलटी नहB होती। 

मथंली यानी मा￭सक सीजन7ैलटी –
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मॉडल 1 – सबसे बिढ़या मॉडल वो है  (A,N,N) ￭जसका कोएिफ￱शएंट 0.9999 ह ै

वीकली डेटा क� तरह, मथंली डेटा भी यही बताता ह ैिक यह एक र(डम वॉक ह ै

मॉडल 2 – इसम� सबसे बिढ़या वह मॉडल (A,N,A) ह ै￭जसका कोएिफ￱शएंट 0.9999 और 0.0001 ह ै

यह मॉडल दशा�ता ह ैिक अगले माह क� Nो￬जग क�मत करीब करीब उतनी होगी ￭जतनी इस महीने क� Nो￬जग क�मत है ,
और इसम� थोड़ा सा सीजन7ैलटी का असर िदख रहा ह।ै 

िनcकष� – ‘Chi Square’ टे3ट बताता ह ैिक करीब 20% संभावना यह ह ैिक मॉडल 2 के पIरणाम मॉडल 1 से ?यादा
सही ह�। सां5Lयक� आधार पर देख� तो ऐसे बेहतर नतीजे र(डमनेस क� वजह से हो सकते ह(, जसेै िक, आपने कौन सा
समय अव￸ध चुना ह ैया कौन सा डेटा 7लया ह।ै 

आमतौर पर सां5Lयक� म� यह माना जाता ह ैिक मॉडल 2 के नतीजे को मॉडल 1 से बेहतर मानने के 7लए 95% संभावना
होनी चािहए , तभी ये कहा जा सकता ह ैिक इसम� सीजन7ैलटी का असर ह।ै इसका मतलब ह ैिक USD INR म� मथंली
3तर पर भी कोई सीजन7ैलटी नहB होती। 

इस जांच के 7लए RBI क� वेबसाइट से USD INR का िपछले 8 साल का डेटा 7लया गया ह।ै 

तो अब अगर आप िकसी को यह कहता सुन� िक USD INR हमेशा िMसमस के पहले िगर जाता ह ैतो आप जानते ह( िक
उसक� बात� म� कोई तbय नहB ह।ै

6.3 – Nा￭सक टे50नकल एना7ल￭सस 
िकसी कंपनी के बार ेम� फंडाम�टल एना7ल￭सस करने पर हम 0या करते ह(, मान ली￭जए ^हद3ुतान लीवर के 7लए, हम पहले
उसके िबजनेस के बार ेम� जानते ह(, फाइन�￱शयल 3टेटम�ट देखते ह(, कॉरपोरटे गवनdस देखते ह( और कौन सी कंपिनयां से
उसका मुकाबला ह ैउनको देखते ह(, िफर उसके आधार पर एक फाइन�￱शयल मॉडल बनाते ह( और तब यह तय करते ह( िक
यह 3टॉक िनवेश करने लायक ह ैया नहB। तो फंडाम�टल एना7ल￭सस सीधा सादा रा3ता होता ह।ै लेिकन जब िकसी कर�सी
पेयर म� िनवेश क� बात आती ह,ै उदाहरण के 7लए मान ली￭जए USD INR  म�, तो फंडाम�टल एना7ल￭सस म� बहुत सारे
आयाम जुड़ जाते ह(, USA क� अथ�Fयव3था म� 0या हो रहा ह,ै वहां के घरलेू हालात कैसे ह(, दिुनयाभर के हालात कैसे ह(,
उनका USA क� अथ�Fयव3था पर 0या असर होगा, भारत क� अथ�Fयव3था के 0या हाल ह(, उसम� कौन सी चीज� हो रही ह(,
घरलेू 3तर पर 0या-0या हो रहा ह,ै अंतरराT/ ीय 3तर पर कौन सी चीज� ह( जो भारत पर असर डाल सकती ह(, आपको इन
सब को समझना होगा और उन सब के असर को भी समझना होगा, उसके बाद ही कोई िवचार आप बना सकते ह(। 

तो सच बात तो यह ह ैिक यह आसान काम नहB ह ैऔर बहुत सार ेलोग इसे नहB कर सकते। आप अगर ट/ ेडर ह( तो आपके
पास एक अथ�शाfी का िदमाग होना चािहए तभी आप फंडाम�टल एना7ल￭सस ठीक से करके कर�सी पेयर म� ट/ ेड कर पाएंगे।
शायद यही वजह ह ैिक कर�सी के बाजार म� ?यादातर लोग टे50नकल एना7ल￭सस को ?यादा पसंद करते ह(। शायद आपको
पता हो टे50नकल एना7ल￭सस म� एक क�मत का अनुमान लगाया जाता ह ैजो िक 3Mीन पर िदख रहे क�मत� के आधार पर
और बाजार म� ￭जतनी भी तरह क� जानकारी मौजूद ह,ै चाहे वह फंडाम�टल एना7ल￭सस ही 0य� ना हो, सब को जोड़ते हुए
एक क�मत का अनुमान लगाया जाता ह।ै इस अनुमान के आधार पर आप चाट� क� एनाल￭सस करते ह( और एक राय बनाते
ह(। 

कर�सी और कमो￸डटी म� भी टे50नकल एना7ल￭सस वसेै ही काम करती ह ैजसेै यह इिKटी म� काम करती ह।ै अगर आपको
नहB पता िक टे50नकल एना7ल￭सस 0या होती ह ैऔर कैसे काम करती ह ैतो आपको टे50नकल एना7ल￭सस से जुड़ा
हमारा मॉ;ूल ज>र पढ़ना चािहए। 

अब एक नजर डा7लए टे50नकल एना7ल￭सस के आधार पर तय िकए गए कुछ एक ट/ ेड पर
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यहां घेर कर िदखाए गए दो क( डल53टक पटैन� वो ह( ￭ज-ह� िपय￭सgग पटैन� कहा जाता ह।ै यह पटैन� सुझाव देता ह ैिक ट/ ेडर
को USD INR के पेयर म� लॉ-ग जाना चािहए। जसैा िक आप देख सकते ह( िक यह ट/ ेड बहुत अ]छे तरीके से चला। यहां
पर कोई 3टॉप लॉस भी िट/गर नहB हुआ।

अब GBP INR  के बेयIरश मा>बोजू पर नजर डा7लए। 

ये बेयIरश मा>बोजू आपको सलाह देता ह ैिक आप उस अंडरलाइगं पर शॉट� जाएं और उVमीद कर� िक यह नीचे क� ओर
जाता रहेगा। 

इस तरह के और बहुत सार ेउदाहरण हो सकते ह(। मुझे पता ह ैिक बहुत सार ेलोग यह मानते ह( िक कर�सी और कमो￸डटी
म� ट/ ेड करने के 7लए आपको दसूर ेतरीके क� टे50नकल एना7ल￭सस क� ज>रत होती ह।ै लेिकन यह सच नहB ह।ै
टे50नकल एना7ल￭सस एकदम उसी तरीके से काम करती ह।ै उसको एक टाइम सीरीज का डाटा चािहए होता ह ैचाहे वह
3टॉक का हो, कमो￸डटी का हो, कर�सी का हो या िफर बॉ-ड का हो। 

इसके साथ ही अब कर�सी पर अपनी इस चचा� को यहB ख:म करते ह(। अब म( इसके अगले िह3से यानी कमो￸डटी ट/ े￵डग
क� तरफ अगले अ�याय से बढ़ंूगा।
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इस अ�याय क� मुLय बात� 
1. EUR INR का अंडरलाइगं भारतीय !पए म� 1 यूरो के 3पॉट रटे के बराबर होता ह।ै
2. EUR INR का लॉट साइज 1000 यूरो का होता ह।ै 
3. GBP INR का अंडरलाइगं 1 GBP का 3पॉट रटे रटे होता ह ै(भारतीय >पए म�)। GBP INR का कॉ-ट/ ै0ट

भारतीय कर�सी बाजार म� िबकने वाला दसूरा सबसे बड़ा कॉ-ट/ ै0ट ह।ै 
4. GBP INR का लॉट साइज 1000 पाउंड होता ह।ै 
5. GBP USD के पेयर को अंतरराT/ ीय 3तर पर ‘केबल’ भी कहते ह(।
6. JPY INR का मा￭ज�न सबसे ?यादा होता ह ैशायद इस7लए 0य�िक इसम� सबसे ?यादा वोलिैट7लटी भी होती ह।ै 
7. JPY INR का लॉट साइज 100000 का होता ह।ै
8. JPY INR का अंडरलाइगं 100 जापानी येन के ए0सच�ज रटे के बराबर होता ह।ै 
9. लोग� को भले ही लगता हो िक USD INR म� सीजन के िहसाब से ट/ ेड कर सकते ह( लेिकन ऐसा कोई सीजन नहB

होता ह,ै ना तो मा￭सक तौर पर और ना ही साaािहक तौर पर।
10. कर�सी म� भी टे50नकल एनाल￭सस का इ3तेमाल उसी तरीके से िकया जा सकता ह ैजसेै 3टॉ0स म� िकया जाता ह।ै
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सोना (भाग 1)
zerodha.com/varsity/chapter/सोना-भाग-1

7.1 – शु	आत
जसैा िक आप जानते ह� िक भारत म� दो कमो￸डटी ए�सच�ज ह�- म�टी कमो￸डटी ए�सच�ज  (MCX) और नेशनल कमो￸डटी
एंड डे#रवेिटव ए�सच�ज (NCDEX)। मेटल और एनज% से जुड़ी कमो￸डटी के 'लए MCX को (यादा पसंद िकया जाता है
जबिक ए+ी कमो￸डटी के 'लए NCDEX (यादा लोकि,य ह।ै लेिकन िपछले कुछ समय म�, MCX पर ए+ी कमो￸डटी का
कारोबार भी बढ़ रहा ह।ै म� अगले कुछ अ0याय1 उन कमो￸डटी के बार ेम� बात क	ंगा जो ए�सच�ज पर ट3 ेड होती ह� और
को￱शश क	ंगा िक आप कमो￸डटी कॉ6ट3 ै�ट के बार ेम� कुछ जान पाएं। 

हम उन सारी कमो￸डटी पर चचा7 कर�गे जो कमो￸डटी ए�सच�ज पर ट3 ेड होती ह�। हमारी को￱शश ह ैिक हम ये जान सक�  िक
कमो￸डटी कॉ6ट3 ै�ट कैसे काम करते ह�, िकन कमो￸डटी म� आपको ट3 ेड करना चािहए और कौन सी ऐसी चीज� ह ैजो िक
कमो￸डटी पर असर डालती ह�। म� कमो￸डटी के उस िह:से पर चचा7 नह; क	ंगा जहां कमो￸डटी माक< ट के बार ेम� बताया
जाता ह,ै जहां पर उनका इ￸तहास, फॉरवड7 माक< ट, अमे#रक? िकसान और ￱शकागो मक@ टाइल ए�सच�ज आिद के बार ेम�
बताया जाता ह।ै इन सब के बार ेम� आपको हर उस जगह आसानी से जानकारी िमल जाएगी जहां कमो￸डटी माक< ट के बारे
म� कुछ भी बताया जा रहा हो। म� सीधे कमो￸डटी कॉ6ट3 ै�ट के बार ेम� बात क	ंगा और इस कॉ6ट3 ै�ट के बार ेम� आपको
(यादा से (यादा जानकारी देने क? को￱शश क	ंगा। 

नीचे क? 'ल:ट को दे'खए ￭जसम� उन कमो￸डटी को िदखाया गया ह ैजो MCX पर ट3 ेड होती ह� – 
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हम को￱शश कर�गे िक उन सारी बड़ी कमो￸डटी पर चचा7 कर सक�  ￭ज6ह� ट3 ेड िकया जा सकता ह।ै यहां पर आपको यह
जानना ज	री होगा िक डे#रवेिटव Dयूचर िकस तरीके से काम करते ह� तभी आप कमो￸डटी को अFछे से समझ पाएंगे।
अगर आप Dयूचर ट3 े￵डग के बार ेम� नह; जानते ह� तो आपको Dयूचर ट3 े￵डग से जुड़े हमार ेमॉIूल को ज	र पढ़ना चािहए। 

अगर आप Dयूचर के बार ेम� जानते ह� तो हम आगे बढ़ते ह� और शुJआत करते ह� सोने के साथ
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7.2 – सोने का कॉ6ट3 ै�ट  
MCX पर सोने म� सबसे (यादा कारोबार होता ह।ै इस कारोबार म� काफ? (यादा 'लिL￸डटी ह ैऔर हर िदन करीब
15,000 कॉ6ट3 ै�ट को ट3 ेड िकया जाता ह,ै यानी हर िदन करीब 4500 करोड़ Jपए का कारोबार होता ह।ै यहां 0यान देने
वाली बात यह ह ैिक यह संMया ￭सफ7  सोने के एक कॉ6ट3 ै�ट से जुड़ी हुई ह ै￭जसे िबग गो�ड कहा जाता ह।ै 

MCX पर सोने क? कई तरह क? कॉ6ट3 ै�ट उपलOध ह�, ￭जनम� आप ट3 ेड कर सकते ह�। नए लोग और कई बार तो पुराने
कारोबारी भी सोने के इन अलग-अलग कॉ6ट3 ै�ट म� उलझ जाते ह� और उनको समझ नह; आता िक िकस कॉ6ट3 ै�ट म� ट3 ेड
करना चािहए और िकस म� नह;। इस'लए सबसे पहले हम सोने म� उपलOध अलग-अलग तरीके के कॉ6ट3 ै�ट पर नजर
डालते ह� – 

1. सोना (िबग गो�ड) 
2. गो�ड िमनी
3. गो�ड िगनी
4. गो�ड पेटल (petal)

इन सभी कॉ6ट3 ै�ट क? अंडरलाइगं एक ही ह ैऔर वह ह ैसोना। इनके अंतर को समझने के 'लए सबसे ज	री चीज यह है
िक इनके कॉ6ट3 ै�ट से जुड़ी जानकारी को देखा और समझा जाए। तो सबसे पहले शु	 करते ह� िबग गो�ड से। 

MCX पर सोने के कॉ6ट3 ै�ट से जुड़ी सारी जानका#रयां यहां दी गई ह�, इनको हम एक-एक करके समझते ह� – 

िववरण मू�य

क?मत कोटेशन 	पए ,￸त 10 +ाम (सभी टै�स और Iूटी
सिहत)
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लॉट साइज 1 िकलो+ाम

िटक साइज 1 	पया

,￸त िटक P&L Rs. 100

ए�सपायरी का िदन कॉ6ट3 ै�ट महीने का 5th िदन 

￸डलीवरी आवQयक

￸डलीवरी माRा 1 िकलो+ाम

इन सब को इसी Sम म� समझते ह�। सबसे पहले नजर डालते ह� िक क?मत और कोटेशन पर 

यहां सोने के 'लए क?मत 10 +ाम के 'लए िदखाई गई ह।ै इस क?मत म� सभी तरह क? इपंोट7 Iूटी और टै�स शािमल ह�।
इनके बार ेम� हम आगे चचा7 कर�गे लेिकन अभी के 'लए यह जान ली￭जए िक MCX क? क?मत म� सब कुछ शािमल ह।ै नीचे
के ￸चR पर नजर डा'लए ￭जसम� MCX पर गो�ड Dयूचर के ला:ट ट3 ेडेड क?मत को िदखाया गया ह ै

जसैा िक आप देख सकते ह� िक सोने का ला:ट ट3 ेडेड ,ाइस (अं￸तम ट3 ेडेड क?मत) ₹31,331 ह।ै 0यान दी￭जए िक सोने
क? ये क?मत 10 +ाम के 'लए ह।ै यहां पर लॉट साइज 1 िकलो (1000 +ाम) का ह ैइस'लए कॉ6ट3 ै�ट क? कुल क?मत हुई
– 

(1000 * 31331) / 10

= Rs.31,33,100/-
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तो इस ट3 ेड के 'लए िकतने मा￭ज7न क? ज	रत पड़ेगी, हम इसे जीरोधा के मा￭ज7न कैलकुलेटर पर जाकर िनकाल सकते ह�
– 

तो हम� ₹1,25,868 क? ज	रत पड़ेगी ￭जसका मतलब हुआ िक मा￭ज7न का ,￸तशत हुआ –

1,25,868 / 31,33,100

= 4.017%

तो जसैा िक आप देख सकते ह� मा￭ज7न करीब 4% होगा, तो ये करीब करीब उतना ही ह ै￭जतना कर�सी के कॉ6ट3 ै�ट म� था।
लेिकन कुल रकम के िहसाब से यह मा￭ज7न काफ? (यादा ह ैऔर इस'लए #रटेल ट3 ेडर का सोने म� पोजीशन लेना काफ?
मुTQकल होता ह।ै यही वजह ह ैिक सोने के दसूर ेकॉ6ट3 ै�ट जसेै गो�ड िमनी और गो�ड पेटल भी ए�सच�ज पर मौजूद ह�
जहां मा￭ज7न कम ह।ै इन सार ेकॉ6ट3 ै�ट के बार ेम� हम आगे चचा7 कर�गे। 

अभी मान ली￭जए िक आपने 1 िकलो सोना MCX पर खरीदा ह ैइसका मतलब ह ैिक आप को करीब ₹1,25,000
मा￭ज7न के तौर पर जमा करने ह1गे और हर िटक पर आप या तो ₹100 कमाएंगे या ₹100 गवंाएंगे। तो हम� यह ₹100 का
आंकड़ा कहां से िमला – 

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

इसे सोने पर आजमाते ह� 

= (1000 +ाम / 10 +ाम) * 1 Jपया

= 100 Jपए

वा:तव म�, आप इस फामू7ले का इ:तेमाल करके Dयूचर या ऑVशन के िकसी भी कॉ6ट3 ै�ट का ,￸त िटक P&L  िनकाल
सकते ह�। उदाहरण के तौर पर मान दी￭जए JPY INR का कॉ6ट3 ै�ट है, आपको याद होगा िक इस कॉ6ट3 ै�ट के 'लए लॉट
साइज 100,000 जापानी येन का ह ैऔर कोटेशन 100 जापानी येन का ह ैिटक साइज 0.0025 ह ैतो ,￸त िटक P&L
होगा –

(100000/100)*0.0025

= 2.5 Rupees

तो अब आगे बढ़ते ह� और ए�सपायरी पर नजर डालते ह�। अगर आप देख�गे तो आपको िदखेगा िक गो�ड म� ए�सपायरी क?
जगह ￭सफ7  'लखा ह-ै कॉ6ट3 ै�ट महीने का पांचवा िदन। सोने का कॉ6ट3 ै�ट हर दसूर ेमहीने म� नया जारी होता ह ैऔर हर
कॉ6ट3 ै�ट एक 1 साल तक के 'लए वधै रहता ह।ै इस तरह से िकसी भी समय आपके सामने 6 कॉ6ट3 ै�ट होते ह� ￭जनम� से
आप अपने पसंद का कॉ6ट3 ै�ट चुन सकते ह�। मान ली￭जए हम अग:त 2016 म� ह� तो आपको नीचे के इस टेबल को
देखकर समझ म� आएगा िक कौन से कॉ6ट3 ै�ट आपके 'लए उपलOध ह� और यह कैसे काम करता है
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अभी उपलOध
कॉ6ट3 ै�ट  ए�सपायरी

अ�टूबर 2016 5th Oct 2016

िदसंबर 2016 5th Dec 2016

फऱवरी 2017 5th Feb 2017

अ,ैल 2017 5th April 2017

जून 2017 5th Jun 2017

अग:त 2017 5th Aug 2017

हमेशा क? तरह, सबसे ताजा कॉ6ट3 ै�ट ही सबसे (यादा 'लिLड कॉ6ट3 ै�ट होता ह।ै जसेै इस उदाहरण म� अ�टूबर 2016
का कॉ6ट3 ै�ट ह।ै अ�टूबर 2016 का कॉ6ट3 ै�ट 5 अ�टूबर 2016 को ए�सपायर हो जाएगा तो ￭सतबंर 2017 का
कॉ6ट3 ै�ट जारी होगा और सबसे (यादा 'लिLड कॉ6ट3 ै�ट अब िदसंबर 2016 का कॉ6ट3 ै�ट हो जाएगा, जो िक 5 अ�टूबर
2016 के कॉ6ट3 ै�ट क? जगह लेगा। 

0यान र'खए िक इिLटी म� सेटलम�ट हमेशा कैश म� होता ह ैऔर वहां िफ￭जकल सेटलम�ट नह; होता। लेिकन जब कमो￸डटी
बाजार क? बात आती ह ैतो सेटलम�ट िफ￭जकल होता ह ैऔर यहां पर ￸डलीवरी ज	री होती ह.ै इसका मतलब यह ह ैिक
अगर आपके पास सोने के 10 लॉट ह� और आपने ￸डलीवरी मांगी हुई ह ैतो आपको 10 िकलो सोना िमलेगा। ￸डलीवरी
लेने के 'लए कमो￸डटी बाजार म� आपको बताना पड़ता ह ैिक आपको ￸डलीवरी चािहए। ए�सपायरी के 4 िदन1 पहले तक
आप ऐसा कर सकते ह�। अगर ए�सपायरी 5 तारीख को ह ैतो आप ￸डलीवरी लेने क? इFछा 4 तारीख के पहले िकसी भी
िदन जािहर कर सकते ह�। 

0यान देने वाली बात यह ह ैिक अगर आप ज़ेरोधा पर ट3 ेड कर रहे ह� तो हम आपको इस बात क? इजाजत नह; देते ह� िक
आप िकसी कमो￸डटी क? िफ￭जकल ￸डलीवरी ल�। इसका मतलब यह ह ैिक आपको अपनी पोजीशन को ए�सपायरी महीने
क? 1 तारीख के पहले Zोज करना होगा। जहां तक मेरी बात ह ैम� [यि\गत तौर पर यह पसंद करता हू ंिक अपनी पोजीशन
को ज�दी से ज�दी Zोज कर सकंू और कमो￸डटी क? िफ￭जकल ￸डलीवरी के च]र म� ना पड़ू।ं 

तो अब आप (यादातर बात� जान चुके ह� जो िक सोने के िबग गो�ड कॉ6ट3 ै�ट से जुड़ी हुई ह�। अब आगे बढ़ते ह� और सोने
के दसूर ेकॉ6ट3 ै�ट पर नजर डालते ह�।

7.3 – सोने के  दसूरे कॉ6ट3 ै�ट  ( गो�ड िमनी, गो�ड िगनी, गो�ड पेटल)
जसैा िक आप समझ चुके ह� िक िबग गो�ड कॉ6ट3 ै�ट म� मा￭ज7न क? ज	रत बहुत बड़ी होती ह ैमतलब इसके 'लए बहुत बड़ी
रकम देनी पड़ती ह।ै इस वजह से, बहुत सार ेट3 ेडर िबग गो�ड कॉ6ट3 ै�ट म� ट3 ेड नह; कर पाते ह�। शायद यही वजह ह ैिक
ए�सच�ज ने कम मा￭ज7न वाले कई कॉ6ट3 ै�ट जारी िकए ह�। 

आप सोने के ￭जन दसूर ेकॉ6ट3 ै�ट म� ट3 ेड कर सकते ह� वह ह� 

1. गो�ड िमनी 
2. गो�ड िगनी 
3. गो�ड पेटल 
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इन कॉ6ट3 ै�ट से जुड़ी जानका#रयां नीचे के टेबल म� िदखाई गई ह� 

क?मत का
Lोट

लॉट
साइज

िटक
साइज P&L/िटक ए�सपायरी ￸डलीवरी

￸डलीवरी
यूिनट

Gold Mini Rs. per 10
gm

100
gm

1
rupee

Rs.10 5th day आवQयक 100
gm

Gold
Guinea

Rs. per  8
gm

8 gm 1
Rupee

Rs.1 Last day आवQयक 8 gm

Gold
Petal

Rs. per  1
gm

1 gm 1
Rupee

Rs.1 Last day आवQयक 8 gm

मुझे लगता ह ैिक यह टेबल समझने म� आसान ह ै�य1िक हम इससे जुड़ी जानका#रय1 के बार ेम� ऊपर भी चचा7 कर चुके ह�।
इस'लए अब हम सीधे मा￭ज7न से जुड़ी जानकारी पर चचा7 कर�गे

जसैा िक आप देख सकते ह� िक गो�ड िमनी (GOLD M) कॉ6ट3 ै�ट म� मा￭ज7न ₹15,682 का ह ैऔर ,￸तशत के िहसाब से
–

= मा￭ज7न / कॉ6ट3 ै�ट व�ैयू

कॉ6ट3 ै�ट व�ैयू = (क?मत * लॉट साइज)/क?मत का कोटेशन

= (31365 * 100)/10

= Rs.313,650

=15682/313650

= 5%

अगर आप देख� तो यह करीब करीब उतना ही ह ै￭जतना िक िबग गो�ड का ,￸तशत था। अब एक बार हम गो�ड िमनी के
,￸त िटक P&L  पर नजर डाल लेते ह� 

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

= (100/10)*1

= Rs.10/- per tick.
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गो�ड िमनी के अलावा हमार ेसामने गो�ड िगनी और गो�ड पेटल के कॉ6ट3 ै�ट भी होते ह�। यह बहुत छोटे कॉ6ट3 ै�ट होते ह�
और इनम� मा￭ज7न क? ज	रत बहुत कम होती ह।ै करीब करीब ₹1251 गो�ड िगनी के 'लए और ₹154 गो�ड पेटल के
'लए। लॉट साइज भी छोटा होता ह ैऔर इस'लए कॉ6ट3 ै�ट क? व�ैयू भी बहुत कम होती ह।ै आपको इनके भी कई ,कार
िदख�गे जसेै गो�ड पेटल (िद_ी), गो�ड िगनी (अहमदाबाद) आिद। अगर आप सोने म� ट3 ेड करना चाहते ह� तो आपको इन
पर 0यान देने क? (यादा ज	रत नह; ह।ै

मेरी राय यह ह ैिक अगर आप गो�ड म� ट3 ेड करना चाहते ह� तो या तो िबग गो�ड कॉ6ट3 ै�ट म� कर� या गो�ड िमनी कॉ6ट3 ै�ट
म� कर� �य1िक यहां पर 'लिL￸डटी काफ? होती ह।ै दसूर ेकॉ6ट3 ै�ट म� 'लिL￸डटी काफ? कम होती ह।ै आपको यह बताने के
'लए िक कॉ6ट3 ै�ट म� 'लिL￸डटी िकतनी होती ह,ै MCX के हर िदन के ट3 ेड के इस आंकड़े पर नजर डा'लए – 

िबग गो�ड कॉ6ट3 ै�ट म� करीब 12 से 13 हजार लॉट का ट3 ेड होता ह ै
गो�ड िमनी कॉ6ट3 ै�ट के 14 से 15 हजार लॉट का ट3 ेड होता ह ै
गो�ड िगनी कॉ6ट3 ै�ट म� एक से डेढ़ हजार लॉट ट3 ेड होते ह� 
गो�ड पेटल कॉ6ट3 ै�ट के 8 से 9 हजार लॉट ट3 ेड होते ह� 

यहां पर 0यान देने वाली बात यह ह ैिक आप को यह आंकड़े देखकर लगेगा िक गो�ड पेटल म� भी काफ? (यादा 'लिL￸डटी
ह।ै लेिकन याद र'खए िक गो�ड पेटल लॉट साइज 8 +ाम का होता ह ैइस'लए 8 से 9 हजार लॉट का मतलब ह ैकरीब 2 से
ढाई करोड़ Jपए। 

एक ज	री बात जो िक याद रखनी चािहए वह यह ह ैिक 'लिL￸डटी हमेशा सबसे करीबी मथं के कॉ6ट3 ै�ट म� सबसे (यादा
होती ह ैइस'लए को￱शश क?￭जए िक आप इसी म� ट3 ेड कर�। ए�सपायरी से ￭जतने दरू वाले कॉ6ट3 ै�ट म� रह�गे 'लिL￸डटी
उतनी कम होगी। 

अब मुझे लगता ह ैिक अब आप गो�ड कॉ6ट3 ै�ट और उनसे जुड़ी बात1 को काफ? हद तक समझ चुके ह1गे। इस'लए अगले
अ0याय म� हम राa3 ीय और अंतरराa3 ीय बाजार म� गो�ड क? क?मत1 के संबधं और अंतरराa3 ीय कॉ6ट3 ै�ट से जुड़ी चीज1 पर
चचा7 कर�गे। यह भी जान�गे िक गो�ड पर िकन चीज1 का असर पड़ता ह ैऔर गो�ड और इिLटी तथा डॉलर म� �या संबधं
होता ह।ै

इस अ0याय क? मुMय बात� 
1. MCX पर ट3 ेड होने वाले बु'लयन कॉ6ट3 ै�ट म� सबसे (यादा ट3 ेड सोने म� होता ह।ै 
2. सोने के कॉ6ट3 ै�ट के कई अलग-अलग ,कार होते ह�- िबग गो�ड , गो�ड िमनी, गो�ड िगनी, गो�ड पेटल।
3. सबसे (यादा लोकि,य कॉ6ट3 ै�ट ह ैिबग गो�ड लेिकन इसम� मा￭ज7न बहुत (यादा लगता ह ैकरीब ₹125000। 
4. िबग गो�ड के ,￸त िटक P&L  ₹100 का होता ह।ै
5. ,￸त िटक P&L  िनकालने का फामू7ला = (लॉट साइज / कोटेशन) * िटक साइज
6. सोने का दसूरा सबसे लोकि,य कॉ6ट3 ै�ट ह ैगो�ड िमनी ￭जसम� करीब ₹15000 का मा￭ज7न लगता ह।ै 
7. गो�ड पेटल और गो�ड  िगनी, सोने के दसूर ेऐसे कॉ6ट3 ै�ट ह� ￭जनम� मा￭ज7न कम ह ैलेिकन इन कॉ6ट3 ै�ट म�
'लिL￸डटी भी काफ? कम होती ह।ै 

8. अपने िनयर:ेट मथं यानी करीबी महीने के कॉ6ट3 ै�ट म� ट3 ेड करना सबसे अFछा होता ह ै�य1िक उसम� सबसे (यादा
'लिL￸डटी होती ह।ै

9. इन सार ेकॉ6ट3 ै�ट म� ￸डलीवरी ज	री होती ह ैइस'लए यह अFछा होगा िक आप अपने इन कॉ6ट3 ै�ट को
ए�सपायरी के कम से कम 4 िदन पहले Zोज कर द�।
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सोना (भाग 2)
zerodha.com/varsity/chapter/सोना-भाग-2

8.1 – लदंन िफ�स (लदंन म� क�मत िनधा�रण)
िपछले अ�याय म� हमने सोने के उन कॉ�ट! ै�ट पर चचा� क� थी जो MCX पर मौजूद ह)। इस अ�याय क� शु-आत हम इस
चचा� से करते ह) िक सोने क� /पॉट क�मत� दिुनया भर म� और भारत म� कैसे तय होती ह)। लेिकन म) यह साफ कर दू ंिक
सोने क� क�मत तय करने का यह तरीका ￭सफ�  एक तरीका ह ैऔर MCX पर होने वाली सोने क� ट! े￵डग म� इसका कोई
बहुत 8यादा मह9व नह: होता ह।ै लेिकन िफर भी इसे जानना ज़<री ह।ै

अंतररा=! ीय /तर पर सोने क� क�मत हर िदन लदंन म� तय क� जाती ह,ै िदन म� दो बार दो अलग-अलग स>? के @लए। सुबह
के स> के @लए 10:30 AM पर ￭जसे AM िफ�स कहा जाता ह ैऔर शाम के स> के @लए 3:00 PM पर ￭जसे PM
िफ�स कहा जाता ह।ै लदंन के सबसे बड़े बु@लयन डे/क के ट! ेडर इस क�मत को तय करते ह) और नथैन मायर
राBसचाइCड एंड संस (Nathan Mayer Rothschild & Sons) इस काम म� उ�ह� मदद करते ह)। 

जेपी मॉग�न, /ट)डड� चाट�ड�, /कोिटयामोकाटा (/कोिटया ब)क), सोसायटी जनरल जसेै करीब 10 से 11 पाDट￭सपेEटग ब)क
इस काम म� िह/सा लेते ह)। �यान दी￭जए िक आम जनता को या दसूर ेब)क? को इस FिGया म� िह/सा लेने क� इजाजत नह:
ह।ै इन ब)क? के डीलर पहले से तय समय पर िनधा�Hरत कॉ�I� स कॉल म� कॉल करते ह) और सोने क� खरीद और िबGी क�
क�मत� क� अपनी िबड बताते ह)। वहां आई सभी िबड और ऑफर से एक औसत क�मत िनकाली जाती ह ैऔर िफर उस
क�मत को बाजार को बता िदया जाता ह ैजो िक सोने के @लए उस समय का ब�चमाक�  भाव बनता ह।ै इस पूरी FिGया म� 10
से 15 िमनट लगते ह)। यही FिGया शाम के स> के @लए यानी PM सेशन के @लए िफर से दोहराई जाती ह ैऔर िफर से
सोने क� क�मत तय करके उसे बाजार को बता िदया जाता ह।ै

AM और PM िफ�स म� जो क�मत� तय क� जाती ह) वह उस क�मत के काफ� करीब होती ह) जो लदंन म� हो रही सोने क�
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ट! े￵डग म� चल रही होती ह)। इस वजह से ये क�मत� िकसी भी बु@लयन ट! ेडर के @लए कोई नई खबर नह: होती ह)। एक तरह से
कहा जा सकता ह ैिक इLंल)ड म� होने वाली बहुत सारी दसूरी चीज? क� तरह यह भी एक तरीके क� परपंरा ह ै￭जसे िनभाया
जा रहा ह।ै 

भारत म� भी कुछ इसी तरीके क� परपंरा ह ैलेिकन इतनी िव/तृत नह: ह।ै आपको पता ही ह ैिक भारत म� सोने क� सबसे
8यादा खपत होती ह ैऔर भारत इसे आयात करता ह।ै भारत म� सोना िनधा�Hरत ब)क? Nारा आयात िकया जाता ह ैऔर
िफर यही सोना बु@लयन डीलस� को सOाई िकया जाता ह ै(कुछ शुCक लगाने के बाद)। इसके बाद बु@लयन डीलस�
एसो￭सएशन अपने नेटवक�  के Nारा इस सोने के @लए बोली मगंाता ह,ै यह िबड या बोली इस आधार पर मगंाई जाती ह ैिक
डीलर को इस क�मत पर िकतना सोना खरीदना या बेचना ह।ै इन क�मत? के आधार पर एक औसत क�मत िनकाली जाती
ह ैऔर यही भारत म� सोने क� उस िदन क� क�मत होती ह।ै वा/तव म� यह एक तरीके का चG ह।ै डीलर सोने का भाव
भेजने के पहले MCX म� सोने क� Pयूचर क�मत पर नजर डालते ह) और उसके आधार पर ही अपना भाव बु@लयन
एसो￭सएशन को भेजते ह)। इसके बाद यह क�मत� डीलर और 8वेलस� के नेटवक�  को भेजी जाती ह) और उस िदन क� क�मत
तय हो जाती ह।ै

8.2 – सोने क� क�मत का अंतर
कभी कभी सोने के ट! ेडर ￱शकागो मकR टाइल ए�सच�ज यानी CME म� सोने के Pयूचर क� क�मत और यहां भारत म� MCX
पर सोने क� Pयूचर क�मत के अंतर को देखते ह) और उसके आधार पर यह मान लेते ह) िक यहां आDबट! ाज का मौका बन
रहा ह।ै उ�ह� यह मौका इस@लए िदखता ह ै�य?िक वो ये मान लेते ह) िक सोना एक अंतरा�=! ीय कमो￸डटी ह ैऔर आमतौर पर
दिुनया भर म� इसक� क�मत� एक जसैी होना चािहए और जब कभी ऐसा नह: होता तो वो एक आDबट! ाज का मौका ह।ै
उदाहरण के तौर पर अगर 995 UयोHरटी का सोना CME म� $433 पर कोट (quote) हो रहा ह ैतो MCX पर भी 10 Vाम
सोने क� क�मत $430 के आस पास ही होनी चािहए। 

लेिकन ऐसा नह: होता ह,ै इन दोन? क�मत? म� काफ� अंतर होता ह ैऔर इस वजह से ही CME और MCX के Pयूचर
क�मत म� हमेशा एक अंतर होता ह।ै तो यहां सवाल यह उठता ह ैिक दोन? जगह के Pयूचर का�ट! ै�ट क� क�मत? म� इतना
अंतर �य? होता ह?ै

आइए इस को समझते ह)-  

इस बात को समझने के @लए पहले यह जानना ज<री ह ैिक भारत म� सोने क� /पॉट क�मत� कैसे तय क� जाती ह)। 

याद र@खए िक भारत म� सोने का आयात होता ह।ै अंतररा=! ीय बाजार म� और खासकर अमेHरका म�, सोने क� क�मत F￸त
ट! ॉय औंस (per troy ounce basis) म� कोट (quote) िकया जाता ह।ै एक ट! ॉय औंस करीब-करीब 31.1035 Vाम
होता ह।ै अब मान ली￭जए िक अमेHरक� /पॉट बाजार म� सोना 1320 डॉलर F￸त ट! ॉय औंस म� िबक रहा ह ैऐसे म� अगर
डॉलर 65 -पए का ह ैतो भारत म� सोने क� /पॉट क�मत �या होनी चािहए?

आमतौर पर लोग पहले अमेHरका म� 10 Vाम सोने क� क�मत अमेHरक� डॉलर म� पता कर लेते ह) और उसके बाद उसे
भारत म� USD-INR के रटे से गुणा करके यहां पर सोने क� क�मत पता करते ह)। आइए ऐसा कर के देखते ह) 

31.1 Vाम सोने क� क�मत $1320 इस@लए 10 Vाम सोने क� क�मत $424.43 होगी। अब चूंिक USD INR 65 पर है
इस@लए भारत म� 10 Vाम सोने क� क�मत होगी करीब 27,588 -पए

लेिकन वा/तव म� यह इतना सीधा सादा नह: होता। भारत म� जब सोना आयात होता ह ै(ब)क इसे आयात करते ह)) तो उ�ह�
सोने पर Yूटी और टै�स भी देना होता ह।ै इस@लए भारत म� सोने क� /पॉट क�मत? म� यह शुCक भी शािमल होना चािहए।
एक नजर डा@लए क� सोने के आयात म� �या-�या शुCक शािमल होते ह)-

1. CIF (Cost, insurance and freight/ क�मत, बीमा और िकराया भाड़ा) 
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2. क/टम Yूटी
3. सेस (Cess)
4. ब)क का खच�

इन सारी वजह? से भारत म� सोने क� वा/तिवक क�मत बढ़ जाती ह।ै इसको और अ[छे से समझने के @लए आप यहां पर
ट! े￵डग Q&A पर नजर डाल सकते ह)। this post on TradingQ&A

तो उदाहरण के तौर पर अगर अमेHरका म� सोने क� /पॉट क�मत $422 F￸त 10 Vाम ह ैतो भारत म� बाक� सार ेखच\ को
जोड़ने के बाद /पॉट क� क�मत काफ� ऊपर होगी। उदाहरण के तौर पर आप मान सकते ह) िक भारत म� यह क�मत $435
के आसपास होगी और इस तरह से दोन? जगह? पर यह अंतर करीब करीब $15 का होगा।

तो यह तो हुई /पॉट क�मत? म� अंतर क� बात लेिकन Pयूचर क� क�मत? के बार ेम� �या, याद र@खए िक Pयूचर क� क�मत
हमेशा /पॉट क� क�मत से ही िनकलती ह।ै Pयूचर क�मत को /पॉट क�मत से जोड़ने वाला फामू�ला ह ै–

F = S*e(rt)

आप Pयूचर क�मत के बार ेम� और यहां पर पढ़ सकते ह)  futures pricing.

तो जहां अमेHरक� बाजार म� सोने क� Pयूचर क�मत वहां के /पॉट क� क�मत के आधार पर तय होती ह ैयानी ऊपर के
उदाहरण म� $420 के अनुसार, वह: भारत म� सोने क� Pयूचर क� क�मत यहां के /पॉट बाजार के आधार पर तय होगी जो
िक उदाहरण म� $435 के करीब ह।ै इसी वजह से CME और MCX क� Pयूचर क�मत? म� अंतर होता ह,ै और इसे
आDबट! ाज का मौका नह: समझना चािहए।

8.3 – सोने क� क�मत पर िकन बात? का असर पड़ता है
दिुनया भर के िनवेशक? क� एक खास आदत ह ैवो सोने म� तब ज<र िनवेश करते ह) जब दिुनया के आ￰थक बाजार? म�
अिन￸_तता का माहौल होता ह।ै सोने को एक सुर￸`त िनवेश माना जाता ह ैऔर यह माना जाता ह ैिक िकसी भी तरीके क�
आ￰थक मदंी म� सोना उनके िनवेश को बचाकर रखेगा। 

उदाहरण के तौर पर जून 2016 म� BREXIT क� घटना हो रही थी, ￭जसने दिुनया भर के बाजार? को िहला कर रख िदया
था तो इस वजह से सोने क� क�मत? पर �या असर पड़ा, इसे आप नीचे के चाट� म� देख सकते ह) 

3/9

http://tradingqna.com/12776/calculate-silver-international-prices-price-parity-disparity
http://zerodha.com/varsity/chapter/futures-pricing/


घटना के दौरान और घटना के बाद सोने क� क�मत? म� तेजी आई थी और इस चाट� पर आपको जो बड़े क) डल िदख रहे ह)
वह 24 जून के बाद के ह), ￭जस िदन bेc�सट का फैसला आ गया था। मतलब यह िक bेc�सट का फैसला आने के बाद
सोने म� और तेजी आई थी। तो होता यह ह ैिक जब भी दिुनया म� िकसी भी तरीके का अिन￸_तता का माहौल बनता ह ैतो
िनवेशक सोना खरीदने लगते ह) �य?िक सोने को सुर￸`त िनवेश माना जाता ह।ै 

इ￸तहास म� ￭जतनी भी बड़ी घटनाएं हुई ह), उनका सोने क� क�मत? पर असर पड़ा ह।ै जसेै कdा तेल संकट, म�य ए￱शया
संकट, इजरायल िफली/तीन, यूरोिपयन यूिनयन शरणाथe संकट, Vीस का आ￰थक संकट, यूरो संकट हो या िफर लेहमनै
bदस� संकट। यह याद रखने क� बात ह ैिक जब भी दिुनया म� कोई बड़ी घटना होती ह ैतो सोने क� क�मत? पर असर पड़ता
ह।ै 

इसके आधार पर हम एक बड़ा िनfकष� िनकाल सकते ह) िक अिन￸_तता म� सोने क� क�मत बढ़ती ह।ै वा/तव म�, आ￰थक
अिन￸_तता के समय म� Hर/क� िनवेश जसेै इिhटी म� िनवेश कम हो जाता ह ैऔर सोने जसेै सुर￸`त माने जाने वाले ऐसेट म�
िनवेश बढ़ जाता ह।ै

अिन￸_तता वाली घटनाओं के अलावा भी, दिैनक तौर पर भी िनवेशक सोने म� िनवेश इस@लए करते ह) �य?िक इसे
मुjा/फ�￸त यानी इ�kेशन से बचाने वाले िनवेश के तौर पर देखा जाता ह।ै यह माना जाता ह ैिक लबें समय म� सोना
लगातार बढ़ता रहेगा अगर आप सोने के काफ� लबें समय के चाट� को देख�गे तो यह िवचार सही भी िदखेगा –

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

एक नजर ऊपर के चाट� पर डा@लए। 1970 म� सोना करीब $35 का था और 2016 म�, आज सोना $1360 का ह।ै
मतलब इसने करीब 37 गुना Hरटन� िदया ह।ै लेिकन जब आप इसे CAGR के िहसाब से देख�गे, तो यह साल दर साल करीब
8% क� वृ￸l िदखा रहा ह।ै आमतौर पर इस दौरान दिुनया म� मुjा/फ�￸त क� दर करीब 5 से 6% क� रही ह।ै इसका
मतलब ह ैअगर आपने सोने म� िनवेश िकया था तो आपने करीब 8% क� कमाई क� लेिकन दसूरी तरफ आपने मुjा/फ�￸त
क� वजह से 6% गवंा िदया। इस तरह आपने कुल 2% क� कमाई क�। लेिकन, खासकर भारत जसेै देश? म� जहां पर
मुjा/फ�￸त क� दर 8यादा ह ैवहां पर तो सोने ने कोई कमाई कर के नह: दी ह।ै

8.4 – सोना, डॉलर, <पया और mयाज दर
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सोने क� क�मत? म� होने वाले बदलाव इस बात से भी Fभािवत होते ह) िक कर�सी के बाजार म� �या चल रहा ह ैऔर
अथ�nयव/था म� mयाज दर� िकस तरफ जा रही ह)। तो अगर आप सोने के ट! ेडर ह) तो आपको दिुनया क� अथ�nयव/था पर
नजर रखनी होती ह,ै साथ ही यह भी देखना होता ह ैिक कर�सी के बाजार म� और मुjा बाजार म� mयाज दर? म� �या बदलाव
हो रहे ह)। इन सबके बीच म� आपसी संबधं काफ� सीधे होते ह)। सबसे पहले डॉलर पर नजर डालते ह)। 

नीचे के Vाफ को दे@खए

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

ये सोने और अमेHरक� डॉलर का Vाफ ह।ै इन दोन? के बीच िवपरीत संबधं ह) जो िक इस Vाफ म� साफ नजर आ रहे ह),एक
ऊपर होता ह ैतो दसूरा नीचे होता ह।ै इस तरह के संबधं क� दो खास वजह� ह ै

1. जब डॉलर क� क�मत िकसी कर�सी के मुकाबले कम होती ह,ै तो दसूरी कर�सी क� क�मत बढ़ती ह।ै उस कर�सी क�
क�मत म� आई इस बढ़ोतरी क� वजह से सोने जसैी कमो￸डटी क� मांग म� भी तेजी आती ह।ै जब सोने क� मांग बढ़ती
ह ैतो िफर क�मत� बढ़ती ह)। 

2. USD म� आ रही िगरावट क� वजह से िनवेशक? क� <￸च इसम� कम हो जाती ह ैऔर इ�वे/टर अपने पसेै को
सुर￸`त िनवेश यानी सोने म� लगाने लगते ह)। 

लेिकन यह हमेशा सच नह: होता, कई बार ऐसा भी होता ह ैिक सोना और अमेHरक� डॉलर दोन? बढ़ते ह)। उदाहरण के तौर
पर जब सऊदी अरब म� संकट हुआ था तो वहां के घरलेू िनवेशक सऊदी म� िनवेश नह: करना चाहते थे और अपने पसेै को
सोने या अमेHरक� डॉलर जसेै सुर￸`त ऐसेट म� लगाना चाहते थे। इस वजह से इन दोन? क� क�मत? म� बढ़ोतरी हुई थी। 

इससे एक बात तो साफ हो गई ह ैिक सोने क� क�मत? पर अमेHरक� डॉलर क� क�मत म� हो रहे बदलाव का असर पड़ता ह।ै
लेिकन सोने पर बाक� दसूरी चीज? का �या असर पड़ता ह ैऔर वा/तव म� कोई असर पड़ता ह ैया नह:-यह देखते ह)।
उदाहरण के तौर पर अमेHरका के फेडरल रटे म� आई बढ़ोतरी क� वजह से यूएस डॉलर मजबूत होता ह।ै तो इसक� वजह से,
सोने क� क�मत म� िगरावट आनी चािहए लेिकन हमेशा ऐसा नह: होता और अगर म) सही हू ंतो सोने और फेडरल रटे के
बीच कोHरलेशन संबधं ￭सफ�  0.3 का ह।ै

मुझे पता ह ैिक म)ने पहले कहा था िक अगर डॉलर मजबूत होता ह ैतो सोने क� क�मत� नीचे जाती ह,ै और ये सब उसके
उलट हो रहा ह।ै लेिकन जो चीज� यूएस डॉलर क� क�मत? पर असर डालती ह ैवह वा/तव म� सोने पर बहुत 8यादा असर
नह: डालत:। 

यह सब थोड़ा उलझन वाला लग सकता ह।ै तो, ऐसे म� सोने म� ट! ेड कैसे िकया जाए, सोने म� ट! ेड करने का सबसे अ[छा
तरीका यह होता ह ैिक उसक� मांग और सOाई पर नजर रखी जाए। वसेै ￸डमांड और सOाई को Fभािवत करने वाली चीज�
बहुत सारी होती ह) और उन सब को समझना थोड़ा मुcoकल होता ह।ै लेिकन यही एक चीज ह ैजो सोने क� क�मत? पर
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सबसे 8यादा असर डालती ह ैऔर चाट� म� भी ये िदखता ह।ै और चाट� के आधार पर ही आप टेc�नकल एना@ल￭सस करके
सोने म� िनवेश कर सकते ह)। 

जब आप इिhटी म� िनवेश करते ह) तो फंडाम�टल एना@ल￭सस बहुत 8यादा काम आती ह ैलेिकन जब कमो￸डटी और कर�सी
क� बात हो तो टेc�नकल एना@ल￭सस अ[छा होता ह।ै

8.5 – सोने पर टेc�नकल एना@ल￭सस
अगर आप टेc�नकल एना@ल￭सस के बार ेम� नह: जानते ह) तो मेरी सलाह होगी िक टेc�नकल एना@ल￭सस पर हमारे
मॉYूल को पढ़�। 

टेc�नकल एना@ल￭सस क� सबसे बड़ी खा￭सयत यह ह ैिक िकसी भी ऐसेट के @लए उसका इ/तेमाल िकया जा सकता ह-ै
चाहे वह कर�सी हो या कमो￸डटी। अब टेc�नकल एना@ल￭सस का सोने पर इ/तेमाल करते ह) और देखते ह) िक यह कैसे
काम करता ह।ै 

जब म) सोने म� ट! ेड करता हू ंतो मेरा इरादा बहुत साफ होता ह ैिक यह छोटे समय का ट! ेड रटे ह ैऔर इस ट! ेड को कुछ िदन?
से अ￸धक म) अपने पास होCड करने वाला नह: हू।ं 

जब भी म) ट! ेड को चुनना चाहता हू ंतो सबसे पहले एक लबें समय के चाट� पर नजर डालता हू।ं लबें समय से मेरा मतलब है
िक 2 साल या उससे लबंा चाट�। यहां पर भी म) वही क<ंगा। म) गोCड BEES (ETF) के दो साल के ए�ड ऑफ द डे चाट�
(End of the day) पर नजर डालूगंा ￭जससे मुझे गोCड यानी सोने के बार ेम� एक मुpय ट! �ड के बार ेम� पता चल सके।
साथ म� एक मह9वपूण� Fाइस Uवाइटं यानी क�मत Eबद ुका भी पता चल सके।

ऊपर के चाट� से मुझे पता चला िक 

1. सोना 2013 के अंत से िगरना शु< हुआ और 2015 के अंत तक िगरता ही रहा 
2. 2015 के अं￸तम कुछ महीन? म� क�मत एक तरीके से अपने सबसे िनचले /तर पर आ गई थी 
3. सोने म� ￭सतबंर 2015 से िदसंबर 2015 के बीच म� एक तरीके का डबल बॉटम बना था 
4. 2016 क� शु-आत से सोने क� क�मत� ऊपर जाने लगी थी 
5. 2016 क� शु-आत से ही हर िगरावट पर ट! ेडस� सोने को खरीद रहे ह) 
6. साफ ह ैिक सोने म� मदंी अब नह: रही ह ैऔर यह इस बात से नजर आता ह ैिक सोना 2013 क� ऊंचाइय? तक

वापस पहुचं गया ह ै
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इन सारी बात? के आधार पर म) यह कह सकता हू ंिक सोने म� अब लॉ�ग ट! ेड @लया जा सकता ह।ै लेिकन इसका मतलब यह
नह: ह ैिक म) सोने म� शॉट� नह: क<ंगा, जब मुझे एक शॉट� करने म� फायदा नजर आएगा तो म) यह ज<र क<ंगा। लेिकन जब
म) शॉट� क<ंगा तो मुझे पता होना चािहए िक ट! ेडर इस िगरावट का इ/तेमाल खरीद करने के @लए कर�गे �य?िक वो हर
िगरावट पर खरीद रहे ह)। ऐसे म�, म) अपनी शॉट� पोजीशन को जCदी से कवर कर लूगंा। �यान दी￭जए िक अभी तक म)ने
￭सफ�  एक मोटा मोटी नजHरया बनाया ह ैलेिकन म) अभी िकसी िन￸_त क�मत /तर को नह: चुना ह।ै 

अब म) सोने के छोटी अव￸ध के चाट� पर नजर डालूगंा, ￭जससे म) ट! ेड करने के सही मौके को चुन सकंू। नीचे के चाट� पर
नजर डा@लए। वसेै तो ट! े￵डग के मौके मुझे चाट� के दािहने िह/से म� िमल�गे लेिकन अभी थोड़ा समय चाट� के बाएं तरफ पर
फोकस क�￭जए – 

यह चाट� 2015 के अं￸तम कुछ महीन? से शु< हुआ ह ैऔर 2016 क� जून तक इसम� बहुत कम चाल िदख रही ह।ै आप
क�मत देख� या वॉCयूम दोन? म� आपको यह बात नजर आएगी। कुछ भी वॉCयूम नह: ह ैऔर क�मत� बस गपै अप या गपै
डाउन हो रही ह)। �या आप बता सकते ह) िक ऐसा �य? हो रहा ह?ै 

सोने के कॉ�ट! ै�ट 1 साल पहले जारी िकए जाते ह)। उदाहरण के तौर पर अ�टूबर 2016 का कॉ�ट! ै�ट अ�टूबर 2015 म�
जारी िकया गया होगा। लेिकन इस कॉ�ट! ै�ट म� तब तक कोई @लिh￸डटी नह: आती ह ैजब तक ये अपने ए�सपायरी के
पास ना पहुचं जाए यानी अ�टूबर 2016 के करीब ना पहुचं जाए। हां अगर बाजार? म� बहुत 8यादा @लिh￸डटी हो तब
शायद इस कॉ�ट! ै�ट म� भी कुछ @लिh￸डटी पहले भी आ सकती ह।ै 

अब चाट� के बाएं िह/से पर नजर डालते ह) और ट! े￵डग के @लए मौके ढंूढते ह)। म) इस चाट� को री-पो/ट क<ंगा ￭जससे मुझे
िपछले कुछ समय के क) डल नजर आ सक� । म)ने 9 और 21 िदन ए�/पोन�￱शयल मूEवग एवरजे को यहां ओवरले िकया ह।ै
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1. मौजूदा क�मत इन दोन? शॉट� टम� एवरजे से भी नीचे ह।ै 
2. िपछले कुछ समय म� 30956 के आस-पास 3 Fाइस ए�शन जोन बने ह) (म)ने इ�ह� नीले रगं से घेर िदया ह)ै। अभी

क� मौजूदा क�मत इस /तर के नीचे ह ैइस@लए 30956 एक र￭ेज/ट�स बन जाता ह।ै 
3. िपछले कुछ समय म� हमने एक बेयHरश मा<बोझू (काले रगं से घेर कर िदखाया गया) बनते देखा ह ै￭जस ने अ[छा

काम िकया और ट! ेडस� म� इस पर मुनाफा कमाया होगा।

इन बात? को �यान म� रखते हुए अब म) सोने म� खरीद के मौके देखूंगा जसेै ही सोना अपने र￭ेज/ट�स लेवल 30956 को पार
करगेा म) उसे खरीदूगंा। �यान र@खए िक यह दोन? शॉट� टम� मूEवग एवरजे के साथ भी िमलता ह।ै इस वजह से मुझे लॉ�ग
पोजीशन बनाने म� कोई िदrत नजर नह: आ रही ह।ै लेिकन, अगर सोने क� क�मत र￭ेज/ट�स के नीचे रहती ह ैतो म)ने ऊपर
जो कारण बताए ह) उस वजह से  मुझे शॉट� करने का भरोसा नह: रहेगा। तो ऐसे म� मेरा ट! ेड कुछ इस तरह से बनेगा 

– पोजीशन : लॉ�ग 

– क�मत : 30956 के ऊपर 

– टारगेट : 31418 (एक छोटी नीली रखेा बनाई ह)ै

– /टॉपलॉस : 30700 (मौजूदा क�मत)

– Hरवाड� टू Hर/क जब म) 30956 पर लॉ�ग हू ं : 1:8 

– ए�ट! ी से F￸तशत चाल – 1.5% 

Hर/क Hरवाड� के िहसाब से यह एक अ[छा ट! ेड िदख रहा ह ैऔर चूंिक मुझे 1.5 %  क� ही चाल चािहए इस@लए यह 1 िदन म�
पूरी हो सकती ह।ै 

इस तरह से आपने देखा िक टेc�नकल एना@ल￭सस का इ/तेमाल सोने जसैी कमो￸डटी म� भी आसानी से िकया जा सकता
ह।ै 

िपछले 2 अ�याय? म� म)ने आपको सोने के बार ेम� काफ� जानकारी दी ह ैमुझे लगता ह ैिक इसके बाद आप सोने म� ट! े￵डग
क� शु-आत कर सकते ह)। 

अब आगे हम चांदी क� बात कर�गे।

इस अ�याय क� मुpय बात� 
1. सोने क� क�मत� िदन म� दो बार AM और PM स> के @लए लदंन म� तय क� जाती ह।ै
2. लदंन म� क�मत के इस िनधा�रण म� केवल कुछ िन￸_त ब)क ही िह/सा ले सकते ह)। 
3. लदंन म� क�मत िनधा�रण क� तरह ही भारत म� भी क�मत िनधा�रण क� एक FिGया होती ह,ै लेिकन भारतीय ट! ेडर के

@लए यह एक चG का िह/सा भर ही होता ह ै�य?िक इसके @लए भी वह MCX क�मत क� ओर देखता ह।ै 
4. भारत और अमेHरका म� सोने क� /पॉट क�मत? म� जो अंतर िदखाई देता ह ैवह मुpय तौर पर Yूटी, टै�स और

दसूर ेतरीके के शुCक? क� वजह से होता ह।ै
5. �य?िक /पॉट क� क�मत� बदलती रहती ह) इस@लए Pयूचर क� क�मत? म� भी बदलाव होता ह।ै
6. डॉलर और सोने म� िवपरीत संबधं होता ह।ै
7. कमो￸डटी के फंडाम�टल थोड़े मुcoकल होते ह) इस@लए आमतौर पर ट! ेडस� ￸डमांड और सOाई को देखते ह)। 
8. ￸डमांड और सOाई मौजूदा क�मत? म� नजर आते ह) और साथ ही चाट� पर भी ये िदखते ह।ै 
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9. आप सोने तथा दसूरी कमो￸डटी म� टेc�नकल एना@ल￭सस का इ/तेमाल कर सकते ह)।
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चाँदी
zerodha.com/varsity/chapter/चाँदी

9.1 – बु�लयन जुड़वा – The Bullion Twins 
सोना, चाँदी और �ैिटनम –इनको एक साथ बु�लयन कहा जाता ह।ै यह माना जाता ह ैिक सोने और चाँदी क� क�मत  एक
तरह से एक साथ चलती ह!। अगर सच म  ऐसा होता ह ैतो यह दोन% िमलकर पेयर ट' े￵डग *ट' ैटजी जसेै ट' े￵डग के कई मौके
देते ह!। हम पेयर ट' े￵डग पर िव*तार से आगे चचा. कर गे, लेिकन अभी यह देखते ह! िक 1या यह सच ह ैिक सोना और चाँदी
साथ साथ चलते ह!। म!ने सोने और चाँदी के को2रलेशन को जांचने के �लए िपछले 3 महीने के 30 िमनट वाले इटं' ाडे डेटा
को देखा और ये ह! उसके नतीजे –
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इटं' ा डे म  यह को2रलेशन 0.7 िनकलता ह ैजो िक काफ� अ8छा ह।ै मेरा अनुमान ह ैिक अगर हम इस कॉ2रलेशन को एंड
ऑफ द डे के िहसाब से िनकाल  तो यह सं;या और भी बड़ी आएगी। तो इसका मतलब ह ैिक ये दोन% धातुएं इटं' ाडे के
िहसाब से साथ साथ चलती ह!। आपको याद होगा िक हमने को2रलेशन के बार ेम  USD INR के अ=याय म  चचा. क� थी।
अगर आपने उसे नह> पढ़ा ह ैतो अ=याय 5 के 5.3 िह*से को पिढ़ए। 

अगर इटं' ाडे को2रलेशन 0.7 ￭जतना करीब ह ैतो हम सोने पर लॉAग और चाँदी पर शॉट. या चाँदी पर शॉट. और सोने पर
लॉAग जसेै ट' ेड ले सकते ह!। ये एक तरीके क� हे￬जग *ट' ैटेजी होगी जहां पर एक ही ऐसेट पर आप एक समय म  लॉAग और
शाट. दोन% होते ह!। यहां पर ￭सफ.  यह बताने क� को￱शश क� जा रही ह ैिक इस तरह क� ट' े￵डग *ट' ैटजी को बनाना संभव ह।ै
अभी तुरतं आपको ऐसा कोई ट' ेड करने क� ज़Eरत नह> ह।ै 

ऐसा ट' ेड करने के �लए अभी और बहुत सारी चीज% को जानना जEरी ह।ै पेयर ट' े￵डग के बार ेम  हम आगे बात कर गे, लेिकन
अभी आप सोना और चाँदी के इस इटं' ा डे चाट. पर नजर डा�लए, म!ने जानबूझ कर इसको सौ से शुE िकया ह ै￭जससे आप
ठीक से दोन% क� तुलना कर सक  –
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अगर आपको ￭सफ.  इस Iाफ को िदखाया जाए और कहा जाए िक यह बताइए िक दोन% धातुएं यानी सोना और चाँदी
िकतना साथ साथ चलते ह! तो आप शायद यही कह गे िक इन दोन% के बीच म  कोई संबधं नह> ह।ै लेिकन आंकड़े कुछ और
ही बताते ह! ।

जसैा म!ने पहले कहा था िक म!ने को2रलेशन और Iाफ बनाने के �लए यहां पर इटं' ाडे डेटा �लया ह।ै थोड़े लबें समय का डेटा
और अ8छी सूचनाएं दे सकता ह।ै म!ने थॉमसन रॉयटर के एक सवJ म  से भी सोने और चाँदी के बीच के को2रलेशन का डेटा
िनकाला ह ैऔर उस डेटा से ये पता चला – 

इन दोन% के बीच के को2रलेशन को जब ￸तमाही के
आधार पर देखा गया तो ये औसतन 0.8 ह ैऔर
शायद इसी�लए ट' ेडस. इन दोन% को बु�लयन जुड़वा
कहते ह!। 

एंड ऑफ द डे का को2रलेशन इतना मजबूत होने का
मतलब ह ैिक ट' ेडर और इAवे*टर सोने और चाँदी
दोन% को सुर￸Lत िनवेश मानते ह!, खासकर आ￰थक
संकट के समय म । साथ ही ये भी पता चलता ह ैिक
िवN के िकसी भी आ￰थक या राजनी￸तक संकट के समय सोने और चाँदी दोन% क� क�मत  बढ़ती ह!। 

यहां पर =यान देने वाली बात यह ह ैिक चाँदी और कOे तेल के बीच म  को2रलेशन बहुत अ8छा नह> ह ैऔर आप इस पर
भरोसा नह> िकया जा सकता।

9.2 – चाँदी से जुड़ी जEरी जानकारी
चाँदी का उपयोग औPोिगक उQपादन म , फोटोIाफ� म , फैशन म  और इलेR1ट'क और इले1ट' ॉिनक सामान% म  होता ह।ै
इसी�लए चाँदी क� मांग हमेशा बनी रहती ह।ै अमे2रका के ￭सSवर इRं*टTूट ने हाल ही म  िकए गए अपने सवJ म  कहा ह ैिक
दिुनया भर म  चाँदी क� मांग 1170.5 िम�लयन आउंस क� ह।ै अगर इ￸तहास देख  तो िदखेगा िक चाँदी क� मांग हर साल
करीब 2.5% बढ़ जाती ह।ै इसम  से Uयादातर मांग औPोिगक उQपादन से ही आती ह।ै इससे साफ ह ैिक चाँदी क� मांग
इस बात पर िनभ.र करती ह ैिक दिुनया भर म  व*तुओं का उQपादन और औPोिगक उQपादन कैसा चल रहा ह।ै इसके �लए
भी खास तौर पर चीन और भारत जसेै अथ.Wयव*था पर नजर रखी जाती ह।ै 

दसूरी तरफ अगर स�ाई पर नजर डाल  तो, दिुनया भर म  खदान% से िनकलने वाली चाँदी, सरकारी िबXी और *Xैप सिहत
सभी तरह क� चाँदी को िमलाकर कुल उQपादन 1040.6 िम�लयन आउंस का होता ह।ै इससे साफ ह ैिक चाँदी एक ऐसी
कमो￸डटी ह ै￭जसम  स�ाई मांग से कम ह।ै वा*तव म  चाँदी क� स�ाई म  साल% से बड़ी बढ़ोYरी नह> हुई ह।ै इसक� स�ाई म 
करीब 1.4% का ही इजाफा हुआ ह।ै 

नीचे के चाट. म  आप चाँदी क� ￸डमांड और स�ाई पर नजर डाल सकते ह! – 
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इस पूर ेसवJ क� 2रपोट. को आप यहां पढ़ सकते ह!।  survey report

￸डमांड और स�ाई क� R*थ￸त को देखते हुए यह साफ ह ैिक चाँदी म  ट' ेड करने के काफ� मौके िमल सकते ह!। तो अब
अगला सवाल यह ह ैिक चाँदी क� क�मत कौन तय करता ह।ै वा*तव म  चाँदी क� क�मत भी उसी तरीके से तय होती ह ैजसेै
सोने क� क�मत तय होती ह,ै यानी लदंन म  पाZट￭सपे[टग ब!क% के \ारा ये क�मत तय क� जाती ह।ै सोने और चाँदी क�
क�मत कैसे तय होती ह ैयह जानने के �लए आप इसे पढ़ सकते ह! –read this.

9.3 – चाँदी के  कॉAट' ै1ट
चाँदी के कॉAट' ै1ट 4 तरीके के होते ह! ￭जनको आप MCX पर ट' ेड कर सकते ह!। इन कॉAट' ै1ट के बीच का अंतर मु;यतः
उनक� क�मत का अंतर होता ह।ै इसी वजह से उनके �लए मा￭ज.न भी अलग-अलग होती ह।ै एक नजर डा�लए इन चार%
कॉAट' ै1ट पर –

कॉAट' ै1ट
^ाइस
कोट

लॉट
साइज

िटक
साइज P&L/िटक ए1सपायरी

￸डलीवरी
यूिनट

￭सSवर 1
िकलोIाम

30
िकलो

Rs.1/िटक Rs.30/िटक ए1सापयरी महीने का
पाँचवा िदन

30 िकलो

￭सSवर
िमनी

1
िकलोIाम

5 िकलो Rs.1/
िटक

Rs.5/िटक ए1सपायरी महीने का
अ￸ंतम िदन

30 िकलो

4/8

https://www.silverinstitute.org/WorldSilverSurvey2016.pdf
http://zerodha.com/varsity/chapter/gold-part-2/


￭सSवर
माइXो

1
िकलोIाम

1 िकलो Rs.1/
िटक

Rs.1/िटक ए1सपायरी महीने का
अ￸ंतम िदन

30 िकलो

￭सSवर
1000

1
िकलोIाम

1 िकलो Rs.1/
िटक

Rs.1/िटक ए1सपायरी महीने का
अ￸ंतम िदन

1 िकलो

ऊपर के चार% कॉAट' ै1ट म  ￭सSवर 30kg कॉAट' ै1ट और ￭सSवर िमनी कॉAट' ै1ट सबसे Uयादा ट' ेड होते ह!। हम इन पर
िव*तार से चचा. कर गे। सबसे पहले ￭सSवर के मु;य कॉAट' ै1ट पर नजर डालते ह!।

￭सSवर कॉAट' ै1ट म  चाँदी क� क�मत को िकलोIाम म  कोट िकया जाता ह।ै इसका मतलब यह ह ैिक MCX के ट' े￵डग
टZमनल पर चाँदी के कॉAट' ै1ट क� जो क�मत िदखाई जाती है वो 1 िकलो चाँदी क� होती ह।ै इस क�मत म  इपंोट. `ूटी,
टै1स और दसूर ेतरीके के शुSक शािमल होते ह!। नीचे के *Xीनशॉट पर नजर डा�लए, इसे काइट से �लया गया ह ै–

चाँदी के िदसंबर aयूचर क� मौजूदा क�मत 42,266 Eपए ह,ै =यान द  िक ये ^￸त िकलो क�मत ह।ै ये कॉAट' ै1ट 30
िकलोIाम (लॉट साइज) का ह ैइस�लए कॉAट' ै1ट वSैयू होगी –

= 30 * 42,266

= Rs 12,67,980

चाँदी पर मा￭ज.न करीब 5% होती ह।ै नीचे के ￸चb म  आप देख सकते ह! िक इन कॉAट' ै1ट म  ट' ेड करने के �लए िकतना
मा￭ज.न देना पड़ेगा –
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अगर ^￸तशत म  िनकालना हो तो

1267980 / 68619

= 5.41%

^￸त िटक P&L िनकालने के �लए इस फामू.ले का इ*तेमाल करना होगा

^￸त िटक P&L = (लॉट साइज / cोटेशन) * िटक साइज

= (30 kgs /1 kg) * Rs.1/-

= Rs. 30/-

तो चाँदी के हर िटक पर आप या तो Rs.30/- कमाते ह! या Rs.30/- गवंाते ह!

ए1सपायरी के िहसाब से देख  तो अ1टूबर 2016 को जो कॉAट' ै1ट मौजूद ह! वो ह! (सभी कॉAट' ै1ट उस महीने क� 5 तारीख
को ए1सपायर होते ह!)  – 

िदसंबर  2016
माच.  2017
मई 2017
जुलाई 2017
￭सतबंर 2017

जब िदसंबर 2016 का कॉAट' ै1ट ए1सपायर होता ह ैतो िदसंबर 2017 का कॉAट' ै1ट जारी होता ह।ै अब तक आप यह बात
जान चुके ह! िक सबसे Uयादा �लिcड कॉAट' ै1ट वह होते ह! जो अपनी ए1सपायरी के करीब होते ह!। उदाहरण के तौर पर
अगर हम अ1टूबर 2016 म  ह! और हम  चाँदी म  ट' ेड करना ह ैतो म! िदसंबर 2016 के कॉAट' ै1ट को चुनुगंा। 

यहां यह भी याद र�खए िक इिcटी म  सेटलम ट हमेशा कैश म  होता ह,ै िफ￭जकल नह> होता ह।ै लेिकन जब कमो￸डटी क�
बात आती ह ैतो सेटलम ट िफ￭जकल होता ह ैऔर इस�लए वहां पर ￸डलीवरी देनी होती ह।ै इसका मतलब ह ैिक अगर
आपने चाँदी के 10 लॉट ले रखे ह! और आपने ￸डलीवरी लेना चुना ह ैतो आपको 300 िकलो चाँदी क� ￸डलीवरी िमलेगी।
इस ￸डलीवरी को लेने के �लए आपको शुE म  ही इिंगत करना होता ह,ै ये काम आप ए1सपायरी के 4 िदन पहले तक कर
सकते ह!। इसका मतलब ह ैिक अगर ए1सपायरी 5 तारीख को ह ैतो आपको ￸डलीवरी लेने का अपना इरादा 1 तारीख तक
बताना होता ह।ै 

अगर आप ज़ेरोधा पर ट' ेड कर रहे ह! तो हम आपको इस बात क� इजाजत नह> देते ह! िक आप िकसी कमो￸डटी क�
िफ￭जकल ￸डलीवरी ल । इसका मतलब यह ह ैिक आपको अपनी पोजीशन को ए1सपायरी महीने क� 1 तारीख के पहले
eोज करना होगा। जहां तक मेरी बात ह ैम! Wयिfगत तौर पर यह पसंद करता हू ंिक अपनी पोजीशन को जSदी से जSदी
eोज कर सकंू और कमो￸डटी क� िफ￭जकल ￸डलीवरी के चgर म  ना पड़ू।ं 

=यान देने वाली एक और बात ह ैिक चाँदी के मेन कॉAट' ै1ट म  ￸डलीवरी जEरी ह ैलेिकन ￭सSवर िमनी और ￭सSवर माइXो
कॉAट' ै1ट म  यह जEरी नह> ह।ै इसका मतलब यह ह ैिक आप ￭सSवर िमनी या माइXो कॉAट' ै1ट को ए1सपायर होने दे
सकते ह! और कैश म  सेटलम ट कर सकते ह!। लेिकन ￭सSवर 30kg कॉAट' ै1ट म  आपके पास यह सुिवधा नह> ह ैिक आप
कैश म  सेटल कर सक ।

अब एक और जEरी बात, जरा इस ￸चb पर नजर डा�लए – 
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ऊपर के टेबल म  आप देख गे िक हर कमो￸डटी के साथ एक जगह का नाम भी िदया गया ह।ै जसेै उदाहरण के तौर, पर
￭सSवर माइXो के आगे अहमदाबाद का नाम �लखा ह।ै इसका 1या मतलब ह ै?

हम  पता ह ैिक ए1सपायरी पर *पॉट माकJ ट म  अंडरलाइगं क� क�मत और aयूचर क�मत एक जगह पर आकर िमल जाती
ह!। इिcटी के मामले म  तो अंडरलाइगं और उसका aयूचर एक ही �ेटफॉम. पर ट' ेड होते ह!। मतलब NSE या BSE पर।
उदाहरण के तौर पर, इफंो￭सस का *पॉट NSE पर इफंो￭सस के aयूचर क�मत म  िमल जाएगा, लेिकन कमो￸डटी के मामले
म  ऐसा नह> होता 1य%िक यहां पर *पॉट माकJ ट अलग होता ह।ै उदाहरण के तौर पर काली िमच. और रबर – को￸O म  ट' ेड
होते ह!, सोना मुबंई और अहमदाबाद म  ट' ेड होता ह।ै इस�लए ए1सपायरी पर सोने के aयूचर क� क�मत सोने के िकस *पॉट
क�मत से िमलेगी, मुबंई क� क�मत से िमलेगी या अहमदाबाद क� क�मत से? इसी वजह से MCX म  हर कमो￸डटी के आगे
उस कमो￸डटी के *पॉट माकJ ट का नाम �लखा ह ै￭जससे आपको पता चल सके िक ए1सपायरी पर क�मत िकस जगह क�
*पॉट क�मत से िमलेगी।

9.4 – चाँदी के  दसूरे कॉAट' ै1ट
अगर आपने ऊपर बताए गए मेन ￭सSवर कॉAट' ै1ट क� जानकारी को समझ �लया ह ैतो आपके �लए MCX पर ट' ेड हो रहे
िकसी भी दसूर े￭सSवर कॉAट' ै1ट को समझना आसान होगा। इनके बीच का अंतर ￭सफ.  लॉट साइज का और मा￭ज.न का
ह।ै 

म! आपके �लए मा￭ज.न के आंकड़  और ￸डलीवरी का िवकSप नीचे िदखा रहा हू ं￭जससे आप अलग-अलग कॉAट' ै1ट के बारे
म  समझ सक  और यह तय कर सक  िक आप ￸डलीवरी लेना चाह गे या िफर कैश म  सेटल कर गे। 

कॉAट' ै1ट  मा￭ज.न % म  मा￭ज.न ￸डलीवरी िवकSप

￭सSवर Mini Rs.13,158/- 6.27% कैश /िफ￭जकल

￭सSवर Micro Rs.2,618/- 5.1% कैश / िफ￭जकल

￭सSवर 1000 Rs.2,711/- 6.2% िफ￭जकल
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जसैा िक आप देख सकते ह! िक यहां पर िदए गए मा￭ज.न ￭सSवर के मेन कॉAट' ै1ट के मुकाबले काफ� कम ह!। 

जहां तक ट' े￵डग क� बात ह,ै सोने क� तरह ही चाँदी म  भी फंडाम टल काफ� मुRhकल होते ह! और उनको हर िदन देखना
और समझना आसान काम नह> होता। इसी�लए कमो￸डटी बाजार के Uयादातर ट' ेडर टेR1नकल एना�ल￭सस का सहारा
लेते ह!। मुझे भी लगता ह ैिक यह एक Uयादा अ8छा तरीका ह।ै 

टेR1नकल एना�ल￭सस के अलावा आप चाहे तो cांिटटेिटव यानी माbा पर आधा2रत तकनीक% का भी सहारा ले सकते ह!,
जसेै पेयर ट' े￵डग। जसैा िक इस अ=याय म  म!ने पहले भी कहा ह ैिक इस तकनीक के बार ेम  हम अलग मॉ`ूल म  चचा.
कर गे। 

इस अ=याय क� मु;य बात  
1. सोना और चाँदी दोन% इटं' ा डे आधार पर काफ� करीब से को2रलेटेड होते ह! 
2. सोना और चाँदी एक अ8छा जोड़ा बनाते ह! और इस जोड़े क� ट' े￵डग के �लए पेयर ट' े￵डग तकनीक का इ*तेमाल

िकया जा सकता ह ै
3. चाँदी का कOे तेल से बिढ़या को2रलेशन नह> ह ै
4. MCX पर चाँदी के 4 तरीके के कॉAट' ै1ट ट' ेड होते ह!  
5. चाँदी के मु;य यानी मेन कॉAट' ै1ट का लॉट साइज 30 िकलो का होता ह ैऔर इसके �लए करीब ₹75000 क�

मा￭ज.न लगती ह ै
6. चाँदी म  आमतौर पर औसत मा￭ज.न कॉAट' ै1ट वSैयू का 5-6% होता ह ै
7. चाँदी के ट' े￵डग म  टेR1नकल एना�ल￭सस काफ� अ8छे तरीके से काम करती है
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क�ा तेल (भाग 1), इ￸तहास
zerodha.com/varsity/chapter/क�ा-तेल-भाग-1-इ￸तहास

10.1 – कमो￸डटी का सुपर�टार
अगर आपको ￭सफ�  एक ऐसी अंतररा�� ीय कमो￸डटी को चुनना हो ￭जसम$ िक �टॉक माक' ट क( तरह उतार चढ़ाव होता हो
तो वह क�ा तेल होगा। नीचे पर चाट� पर नजर डा,लए, आपको समझ म$ आ जाएगा िक म. ऐसा /य0 कह रहा हू ं– 
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आपको िदखेगा- $140 तक क( तेज उछाल, उसके बाद एक िगरावट और िफर $110 तक क( बढ़त िफर से वापस $30
तक िगरावट। क�ा तेल का चाट� आपके अंदर क( सारी भावनाओं को सामने ले आता ह,ै जसैा िक एक अ9छी िफ:म म$
होता ह।ै जसैा िक आप जानते ह. िक यह एक अंतररा�� ीय कमो￸डटी ह।ै लाख0 लोग इसम$ ट� ेड करते ह. और इसी वजह से
इसम$ ट� ेड करना काफ( जिटल यानी पेचीदा ह।ै

तो यहां क�े तेल म$ हो /या रहा है? क�ा तेल $115 से $28 तक /य0 िगरा? इस तरह का भयानक डर बाजार म$ /य0
फैला? क�े तेल म$ अब /या हो रहा है? अब यह िकधर जा रहा है? यह सब समझने के ,लए हम$ थोड़ा सा इ￸तहास म$ जाना
पड़ेगा – 2014 और 2015 क( घटनाओं म$। 

इस अ?याय म$ हम यही कर$गे। इस अ?याय को ठीक से समझने के ,लए पीछे जाते ह. और 2015 के पहले 6 महीन0 को
देखते ह. िक उस समय /या हो रहा था? –

10.2 – संकट का पुनरावलोकन 
जनवरी 2014 म$ क�ा तेल $110 A￸त बरैल था जो िक जनवरी 2016 म$ $28 A￸त बरैल तक िगर गया। B$ट Cूड के
इ￸तहास म$ िपछले 5 साल0 म$ शायद यह अब तक क( सबसे बड़ी िगरावट थी। वसेै इस िगरावट से कई कंपिनय0 को और
कई देश0 को बहुत फायदा हुआ। लेिकन क�ा तेल पदैा करने वाली अथ�Fयव�थाओं पर इसका बहुत बुरा असर पड़ा। िकसी
को यह उGमीद नहH थी िक क�ा तेल 75% तक िगर जाएगा। तो /या यह इस िगरावट का सबसे िनचला �तर यानी बॉटम
था? ये िकसी को नहH पता, लेिकन यह िगरावट ￭जतनी तेज थी उसको देख कर यह भरोसा नहH होता िक यहां बॉटम बन
चुका ह ैया िगरावट अपने िनचले �तर तक पहुचं गई ह।ै 

तो, वा�तव म$ हुआ /या था? 

क�े तेल म$ आई इस िगरावट को समझने के ,लए हम$ यह समझना होगा िक क�े तेल का कारोबार कैसे होता ह ैऔर इस
िगरावट के पहले तक इस धधें को कैसे चलाया जाता था? इस चचा� से आपको क�े तेल Fयापार के बार ेम$ काफ( कुछ
समझने को िमल सकता ह।ै क�े तेल का उIपादन करने वाले देश हर िदन कई िम,लयन बरैल क�ा तेल, अमेJरका, चीन,
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भारत और यूरोप के अलग-अलग देश0 को ए/सपोट� करते ह.। क�ा तेल िनकालने वाले देश0 को दो समूह0 म$ बांटा जाता ह ै

1. ऑग'नाइजेशन आफ पटै� ो,लयम ए/सपोLटग कंट� ीज यानी ओपेक (OPEC) ￭जनम$ सऊदी अरब, कतर, कुवतै और
UAE आिद शािमल ह.।

2. क�े तेल का उIपादन करने वाले दसूर ेदेश जसेै Bाजील, कनाडा, Nस, मOै/सको, नॉव' आिद जो िक OPEC का
िह�सा नहH ह ैऔर इस,लए उनको नॉन ओपेक देश कहा जाता ह।ै 

इन दोन0 समूह0 के देश0 यानी ओपेक और नॉन ओपेक देश0 के Pारा करीब 90 िम,लयन बरैल यानी 9 करोड़ बरैल क�ा
तेल हर िदन िनकाला जाता ह।ै नीचे के टेबल म$ आप यह देख सकते ह. िक ओपेक देश िकतने तेल का उIपादन करते ह.
और नॉन ओपेक देश िकतने क�े तेल का उIपादन करते ह. –

कारण
हर देश म$ क�े तेल का उIपादन करने का खच� अलग होता ह।ै क�े तेल के उIपादन पर उनका खच� िकतना होता ह ैयह
इस बात पर िनभ�र करता ह ैिक उस देश क( आ￰थक हालत कैसी ह ैऔर वह िकस तरह क( टे/नोलॉजी का इ�तेमाल कर
रहा ह।ै उIपादन का खच� भले ही सबके ,लए अलग-अलग हो लेिकन क�े तेल क( क(मत हमेशा बाजार तय करता ह।ै ऐसे
म$ हर देश क( हमेशा ये को￱शश होती ह ैिक वो क�ा तेल उस क(मत पर बेच सके जहां उसे अपने उIपादन खच� से Tयादा
पसैा िमल सक$ । कोई भी देश Bेक इवन Uवाइटं (A￸त बरैल उIपादन खच�) से कम क( क(मत पर क�ा तेल बेचने को तयैार
नहH होता /य0िक उससे उनके देश के बजट पर बुरा असर पड़ता ह।ै नीचे के टेबल म$ आप OPEC देश0 के क�े तेल
उIपादन का A￸त बरैल खच� यानी उनका Bेकइवन Uवाइटं देख सकते ह. –

देश A￸त बरैल Bेकइवन Uवाइटं*

इरान $130.7

अ:जीJरया $130.5

नाइजीJरया $122.5

वेनेजुएला $117.5

सऊदी अरब $106.0

इराक $100.6
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UAE $77.3

कतर $60.0

कुवतै $54.0

इस क(मत के आधार पर आप देख सकते ह. िक अगर 2013 तक क�ा तेल 100 डॉलर के ऊपर िबक रहा था तो यह
क�े तेल का उIपादन करने वाले इन देश0 के ,लए बहुत ही अ9छी O�थ￸त थी। लेिकन िपछले कुछ समय म$ हुए बदलाव ने
क�े तेल के कारोबार से जुड़ी चीज0 को काफ( हद तक बदल िदया ह।ै खासकर इन तीन मुVय घटनाओं ने क�े तेल क(
क(मत0 पर काफ( असर डाला

1. अमेJरक( शेल ऑयल  – अमेJरक( शेल ऑयल एक ऐसा क�ा तेल ह ैजो ऑयल शेल (एक तरीके का पIथर) से
िनकलता ह।ै यह क�े तेल क( तरफ का ही उIपाद ह,ै इसे िनकालने क( टे/नोलॉजी िवक￭सत हो चुक( ह ैऔर
इसका उIपादन का खच� काफ( कम होता ह।ै ￭जसक( वजह से इस तरह के तेल का उIपादन काफ( बढ़ गया और
बाजार म$ स�ता क�ा तेल िमलने लगा ह।ै ऐसा अनुमान लगाया जाता ह ैिक अमेJरका के इस शेल ऑयल का इतना
भडंार ह ैिक वह कई पीिढ़य0 तक चलेगा। अमेJरका के 2 राTय0-टे/सस (Texas) और नॉथ� डकोटा (North
Dakota) म$ होने वाले इस शेल ऑयल के उIपादन से अमेJरका म$  क�े तेल का आयात कम हो गया ह।ै ￭जसक(
वजह से क�े तेल क( क(मत0 म$ काफ( िगरावट क( शुWआत हुई।

2. तेल उIपादक देश0 के  सामूिहक Aयास क( कमी – अमेJरका म$ शेल ऑयल का उIपादन बढ़ने क( वजह से क�े तेल
म$ िगरावट आई और ऐसे म$ उGमीद थी िक क�े तेल का उIपादन करने वाले देश अपना उIपादन कम कर$गे ￭जससे
िक सXाई और ￸डमांड के बीच म$ एक संतुलन बना रहे। लेिकन ओपेक देश ना ही अपने सद�य0 को और ना ही गरै
ओपेक देश0 को इस बात के ,लए समझा पाए िक क�े तेल का उIपादन कम कर के तेल क( क(मत को िगरने से
रोका जा सकता ह।ै वा�तव म$ ये माना गया िक क�े तेल का उIपादन कम करना, क�े तेल के उIपादन करते रहने
के मुकाबले Tयादा महगंा पड़ेगा। 

3. चीन का असर – चीन दिुनया क( सबसे बड़ी अथ�Fयव�था म$ से एक ह ैजो िक लौह अय�क, कोयला, क�ा तेल
जसैी बहुत सारी अंतरा��� ीय कमो￸डटी का आयात करता ह।ै वा�तव म$ 2013 म$ चीन ने क�े तेल के आयात के
मामले म$ अमेJरका को भी पीछे छोड़ िदया था, लेिकन अब ऐसा महसूस होने लगा ह ैिक चीन क( अथ�Fयव�था
उतनी तेजी से नहH बढ़ रही ह ैजसैा िक पहले बढ़ रही थी। ￭जसक( वजह से अंतरा��� ीय कमो￸डटी क( मांग कम हो
गयी ह।ै इस वजह से भी क�े तेल क( क(मत म$ आ रही बढ़त पर रोक लगी। 

4. बाजार क( हालत – इन तीन0 वजह से क�े तेल म$ एक िबकवाली आई और इस िबकवाली म$ आग म$ घी वाला काम
िकया ट� ेडर0 ने ￭जZह0ने क�े तेल के कॉZट� ै/ट म$ काफ( शाट� पोजीशन बना रखी थी।

आमतौर पर जब क�ा तेल िगरता ह ैतो अमेJरक( डॉलर उभरती हुई अथ�Fयव�थाओं के मुकाबले मजबूत होता ह।ै ऐसा
होना �वाभािवक भी ह ै/य0िक जब क�े तेल क( क(मत बढ़ती ह ैतो अमेJरका का करटं अकाउंट डेिफ￭सट बढ़ता ह ै(याद
रहे िक अमेJरका म?य ए￱शया से क�ा तेल आयात करता ह)ै, ऐसा होना अमेJरक( डॉलर के ,लए एक अ9छा संकेत नहH
होता ह।ै इसी वजह से, जब इसका उ:टा होता ह ैयानी क�ा तेल िगरता ह ैतो अमेJरक( डॉलर मजबूत होता ह।ै इस तरह से
डॉलर और क�े तेल के बीच म$ उलटा यानी इनवस� संबधं ह।ै याद क(￭जए िक सन 2008 म$ जब क�ा तेल अपने सबसे
Tयादा ऊंचाई पर यानी $148 क( ऊंचाई पर पहुचं गया था तो अमेJरक( डॉलर यूरो के मुकाबले 1.6 पर था। 

Nस का असर 
गरै ओपेक देश0 म$ से Nस क�े तेल का सबसे बड़ा उIपादक और ए/सपोट�र यानी िनया�तक ह।ै Nस का फेडरशेन करीब
करीब 40% क�े तेल का ए/सपोट� करता ह।ै क�े तेल म$ आई िगरावट क( वजह से Nस क( अथ�Fयव�था काफ( कमजोर
पड़ गई। जो तीन कारण Nस के िवW[ काम कर रहे थे, उनम$ से दो क�े तेल से जुड़े हुए थे 
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1. तेल का क(मत- Nस क( अथ�Fयव�था को ठीक रखने के ,लए क�े तेल क( क(मत $105 से $107 के आसपास
होनी चािहए। इस,लए जब क�ा तेल $50 तक पहुचं गया तो Nस के बजट पर इसका काफ( असर पड़ा 

2. Nबल का संकट- याद र,खए िक Nस एक उभरती अथ�Fयव�था ह।ै क�े तेल क( क(मत म$ िगरावट आने क( वजह
से Nस क( कर$सी Nबल यूएस डॉलर के मुकाबले काफ( कमजोर हो गई। ये कमजोरी इतनी बढ़ी िक Nस के स$ट�ल
ब.क को \याज दर$ 7.5% तक बढ़ानी पड़ी, ￭जससे िक Nबल को और Tयादा टूटने से बचाया जा सके। 

3. िCिमया का Aभाव – Nस को यूCेन को लेकर जो रवयैा था, उसे देखते हुए कई प￸]मी देश0 ने Nस के ऊपर
A￸तबधं लगा िदए। इस वजह से Nस का दसूर ेदेश0 पूंजी लेना मुO^कल हो गया। ऐसा तब हुआ जब Nस को इसक(
सबसे Tयादा जNरत थी। 

इसी समय सीJरया म$ एक अलग से संकट पदैा हो गया, साथ ही दसूर ेकई और �थानीय मु_े भी पदैा हो गए। इन सबक(
वजह से Nस म$ हालात सुधरने के उGमीद और भी कम हो गई।

भारत के  आ￰थक हालात का असर
अगर ऊपर से देखा जाए तो क�े तेल म$ आने वाली िगरावट भारत जसेै देश के ,लए काफ( फायदेमदं ह ै/य0िक इस वजह
से पेट� ो,लयम पर दी जाने वाली सO\सडी कम होगी। भारत क�े तेल का काफ( आयात करता ह ै(कुल जNरत का करीब
करीब दो ￸तहाई) और इसक( वजह से ऑयल इपंोट� पर उसे काफ( खच� करना पड़ता ह।ै इसी,लए क�े तेल क( क(मत
िगरने का मतलब ह ैिक िफ�कल डेिफ￭सट म$ कमी आएगी, इZ`ेशन म$ कमी आएगी और \याज दर$ कम हो सक$ गी।
भारतीय अथ�Fयव�था के ,लए ये सारी चीज$ अ9छी ह.। 

लेिकन क�े तेल म$ िगरावट का एक और आयाम ह।ै जहां क�े तेल क( क(मत कम होने से आयात का खच� िगरगेा, वहH
ए/सपोट� से होने वाली हमारी कमाई पर भी असर पड़ेगा। भारत से होने वाला Tयादातर ए/सपोट� UAE, अमेJरका, सऊदी
अरब, कुवतै, ईरान, चीन जसेै देश0 को होता ह ै￭जनम$ से Tयादातर देश0 क( अथ�Fयव�था क�े तेल पर िनभ�र करती ह।ै क�े
तेल क( क(मत िगरने क( वजह से इन देश0 के खच� करने क( aमता घटेगी और इस,लए भारत कs ए/सपोट� पर इसका
असर पड़ेगा। 

अगर आप अ/टूबर 2014 म$ RBI Pारा जारी िकए गए इपंोट� और ए/सपोट� के डेटा को देख$ तो इसम$ ये तbय साफ
िदखेगा- जहां क�े तेल के आयात पर होने वाला खच� 19% कम हुआ है, हमारा ए/सपोट� भी 5% कम हुआ ह।ै साफ ह ैिक
क�े तेल क( क(मत म$ कमी से उतना बड़ा फायदा नहH हुआ ￭जतना िदखता ह।ै क�े तेल क( िगरावट /या असर डाल
सकती ह ैइसका एक नमूना 6 जनवरी 2015 को हम$ देखने को िमला जब NSE िनcटी 255 Uवाइटं यानी 3% िगरा और
बाजार म$ एक हाहाकार मच गया।

भारतीय कंपिनय0  पर असर
सरकारी ऑयल कंपिनय0 जसेै एचपीसीएल, बीपीसीएल, इ￸ंडयन ऑयल आिद को क�े तेल क( क(मत0 म$ आई िगरावट
का सीधा फायदा िमलता ह।ै क�े तेल क( क(मत म$ िगरावट क( वजह से इन कंपिनय0 को वLकग कैिपटल क( जNरत कम
पड़ती ह।ै बीपीसीएल और एचपीसीएल ने तो वा�तव म$ अपने कुल शॉट� टम� कज� का 50% से 30% िपछले 2 साल म$
चुका िदया ह।ै अगर क�ा तेल $50 के आसपास O�थर हो गया तो िफर इन कंपिनय0 के ,लए यह बहुत फायदे वाली बात
होगी, इससे उनक( बलै$स शीट सुधरगेी और कमाई भी बढ़ेगी। 

/या ये अतं है
अब सब इस बात पर िनभ�र करता ह ैिक क�े तेल क( सXाई और ￸डमांड िकस तरीके से रहती ह।ै जसैा िक सऊदी के
राजकुमार अल-वालीद िबन तलाल ने कहा िक अगर सXाई जहां ह ैवही रहती ह ैऔर ￸डमांड भी जहां ह ैवहH रहती ह,ै तो
क(मत यहां पर बॉटम नहH बनाएगी, उसम$ और िगरावट संभव ह।ै साथ ही अमेJरका ने क�े तेल के िनया�त पर लगा 40
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साल पुराना A￸तबधं हटा िदया ह ैइसका मतलब ह ैिक बाजार म$ क�े तेल क( सXाई बढ़ेगी और क(मत0 पर भी दबाव
बढ़ेगा। 

￭सतबंर 2016 म$ ओपेक देश0 म$ अंततः इस बात के ,लए सहम￸त हो गई िक क�े तेल का उIपादन कम िकया जाए। आप
\लूमबग� के इस लेख को यहां पढ़ सकते ह.। article on Bloomberg.

वसेै तो अमेJरकन शेल ऑयल ने बाजार म$ हलचल मचा दी ह,ै लेिकन इसका एक दसूरा िह�सा भी ह।ै जो कंपिनयां इस
शेल ऑयल को िनकाल रही ह. वह िकतनी मजबूत ह., /या उनके बलै$स शीट म$ Tयादा लेवरजे ह,ै /या वह शेल ऑयल
Jरजव� को जNरत से Tयादा बड़ा बता रही ह., आगे जाते हुए इन सवाल0 का जवाब बाजार को जNर िमलेगा और इसका
असर क�े तेल क( क(मत0 पर पड़ेगा। 

लेिकन अगर अभी आप मुझसे पूछे िक /या क�ा तेल अपने सबसे िनचले �तर पर पहुचं गया ह ैतो इसका जवाब देना मेरे
,लए संभव नहH ह।ै 

?यान दी￭जए िक वरै￭सटी के सार ेदसूर ेअ?याय0 क( तरह इस अ?याय म$ कोई मुVय बात$ नहH ह.। म.ने यहां ￭सफ�  यह
बताया ह ैिक क�े तेल म$ /या हो रहा ह।ै आगे जाते हुए यह ￭सफ�  एक ऐसा इ￸तहास बन सकता ह ै￭जसक( कोई जNरत
नहH रह जाए। 

?यान द$ – म.ने यह सारी बात$ द �पेशल Jरपोट� म$ से ली ह ैजो िक म.ने दलाल �ट� ीट इZवे�टम$ट जन�ल के ,लए ,लखा था।
 The special report
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क�ा तेल (भाग 2), क�े तेल का प
रत
ं
zerodha.com/varsity/chapter/क�ा-तेल-भाग-2-क�े-तेल-का

11.1 – कंपिनय�  क� जानकारी
मुझे उ�मीद ह ैिक िपछले अ�याय म  आपको क�े तेल के मौजूदा फंडाम टल के बार ेम  जानकारी िमल गई होगी। हो सकता
ह ैिक आप म  से कुछ लोग यह भी जानना चाहते ह, िक क�ा तेल कैसे िनकाला जाता ह ैऔर उसे 
रफाइनरी तक कैसे
पहुचंाया जाता ह?ै यू/ूब पर चल रहा ‘आयल एंड गसै वी￸डयो ’ चैनल ये काम बहुत अ3छे तरीके से करता ह,ै ￭जसम  छोटे-
छोटे वी￸डयो के ज
रए इस बार ेम  बताया जाता ह।ै अगर आप सार ेवी￸डयो नह5 देख सकते ह, तो कम से कम इस एक
वी￸डयो को ज7र देख ।  watch this one

इस एिनमेटेड वी￸डयो म  बताया गया ह ैिक कैसे क�े तेल को जमीन क� नीचे या समुदंर के नीचे से िनकाला जाता ह।ै इस
वी￸डयो को देख कर आपको समझ म  आएगा िक आयल 
रग िकसे कहते ह,? ये वो बड़े-बड़े 9ेटफॉम; होते ह, जो समदंर म 
तरैते रहते ह, और ￭जनक� ￸चमनी म  से आग िनकलती रहती ह।ै अबन ऑफशोर, सेलन ए>स9ोरशेन, केन; इ￸ंडया आिद
कुछ ऐसी कंपिनयां ह ैजो इस तरीके के इ@ंाAटB>चर तयैार करती ह,। मुझे पता ह ैिक बहुत सार ेटB ेडर और कई िनवेशक इन
कंपिनय� म  िनवेश करते ह, जबिक उनको यह भी नह5 पता होता िक ये कंपिनयां काम >या करती ह,। मुझे लगता ह ैिक यह
अ3छा तरीका नह5 ह।ै आपको हमेशा ऐसी कंपिनय� म  िनवेश करना चािहए ￭जनके बार ेम  आप जानते ह�। इसीCलए म, यह
को￱शश क7ंगा िक क�े तेल से जुड़ी CलAटेड कंपिनय� के बार ेम  आप जान ल  और इसी उEेFय से म, यहां पर इस इडंAटB ी
के ढांचे के बार ेम  भी बात क7ंगा।

11.2 – अपAटB ीम , डाउनAटB ीम  और िमडAटB ीम   
म, यहां एक बार साफ कर दू ंिक म, ऑयल और गसै से>टर का ए>सपट; नह5 हू,ं मेरी जानकारी बहुत सीिमत ह।ै लेिकन क�े
तेल के एक टB ेडर के तौर पर मुझे इस इडंAटB ी के कामकाज को समझना ज7री लगता ह,ै >य�िक इसे समझूगंा तभी मुझे
इसम  टB ेड के सही मौके िमल सकते ह,। उदाहरण के तौर पर- हो सकता ह ैिक क�े तेल के कारोबार म  कुछ बड़े बदलाव हो
रहे ह� और उनका क�े तेल के कारोबार पर कोई बड़ा असर नह5 पड़ रहा हो, लेिकन डाउनAटB ीम कंपिनय� पर उसका
असर पड़ सकता ह ैऔर उनम  टB े￵डग का एक अ3छा मौका िमल जाए। इसीCलए यह ज7री ह ैिक आप इस इडंAटB ी के ढांचे
को समझ  और इसम  कहां-कहां टB े￵डग के मौके बन सकते ह, उसको पहचान । म, इसी बात क� को￱शश क7ंगा िक आप इस
इडंAटB ी के बार ेम  Jयादा से Jयादा जान सक  और इस से>टर से जुड़ी कंपिनय� को पहचान सक  और पूर ेऑयल और गसै
से>टर म  वो कंपिनय� कैसे िफट बठैती ह,, उसक� समझ आपको आ जाए। 

तो आइए शु7 करते ह, 

ऑयल एंड गसै इडंAटB ी को तीन िहAस� म  बांटा जा सकता ह ै

1. अपAटB ीम इडंAटB ी 
2. डाउनAटB ीम इडंAटB ी 
3. िमडAटB ीम इडंAटB ी 

आइए अब इन तीन� के बार ेम  बारी-बारी से जान लेते ह, सबसे पहले शु7 करते ह, अपAटB ीम कंपनी से
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अपAटB ीम  कंपिनयां  

अपAटB ीम  कंपनी  वह कंपनी होती ह ैजो क�ा तेल खोजने के Cलए ￭जयोलॉ￭जकल सवL करती ह,, जगह–जगह बोरवेल से
कुआं खोदती ह ैऔर देखती ह ैिक वहां पर जमीन के नीचे >या िमल रहा ह।ै अगर उनको तेल िमलता ह ैतो वह िफर तेल
क� खदुाई और उसको िनकालने का काम शु7 करती ह,। कई बार अपAटB ीम कंपिनय� को क�ा तेल खोजने और एक
अ3छा मुनाफे वाला तेल का कुआं बनाने म  साल� लग जाते ह,। तेल िनकालना और क�े तेल को जमा करके बरैल म  रखना
ही इन कंपिनय� का काम होता ह ै(पूरी दिुनया म  हर िदन लाख� या िमCलयन बरैल क�े तेल का उMपादन होता ह)ै। यह
कंपनी R&D करती ह,, इजंीिनयNरग के बड़े बड़े काम करती ह, और इनके पास बड़े-बड़े ऐसेट होते ह,। इसीCलए इन
कंपिनय� का खच; बहुत Jयादा होता ह।ै 

लेिकन इन कंपिनय� का क�ा तेल िकस क�मत पर िबकेगा, यह उन कंपिनय� के हाथ म  नह5 होता। क�े तेल क� क�मत 
बाजार म  तय होती ह ैऔर बाजार के Cखलाड़ी जसेै म, और आप भी इस क�मत पर असर डालते ह,। हर अपAटB ीम कंपनी के
Cलए खदु का एक Pेक इवन Qवाइटं होता ह ैजो िक उनके R￸त बरैल क�ा तेल िनकालने क� क�मत के बराबर होता ह।ै कई
बार Pेक इवन Qवाइटं को फुल  साइिकल कॉAट (Full cycle cost) भी कहते ह,। अपAटB ीम कंपिनयां यह को￱शश करती
ह, िक उनके खच; कम हो और वह अपने फुल साइिकल कॉAट को नीचे ला सक ।

ओएनजीसी, केन; इ￸ंडया, 
रलायसं इडंAटB ीज, ऑयल इ￸ंडया आिद कुछ ऐसी कंपिनयां ह, जो अपAटB ीम कंपिनयां ह,। इसी
तरीके से अंतरराTB ीय Aतर पर शेल, बीपी शेवरान भी इसी तरीके क� कंपिनयां ह,। 

यहां पर �यान देने वाली बात यह ह ैिक क�े तेल क� क�मत म  कमी अपAटB ीम कंपिनय� के Cलए फायदे क� बात नह5 ह,ै
खासकर उन कंपिनय� के Cलए ￭जनका फुल साइिकल कॉAट Jयादा हो। साफ ह ैिक इन कंपिनय� के Cलए फायदा तब
होता ह ैजब क�े तेल क� क�मत बढ़ती ह ै>य�िक इनके तेल िनकालने का खचा; तो एक जसैा ही रहता ह ैलेिकन क�मत
बढ़ने पर उनक� मा￭ज;न बढ़ जाती ह।ै
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डाउनAटB ीम  कंपिनयां  

अब बात करते ह, डाउनAटB ीम  कंपिनय�  क�। अपAटB ीम कंपिनय� का काम ￭सफ;  क�ा तेल िनकालने का होता ह।ै आपको
पता ह ैिक क�ा तेल क�ा ही होता ह,ै अगर उससे पेटB ोल या डीजल बनाना ह ैतो उस क�े तेल को 
रफाइन करना पड़ता
ह।ै डाउनAटB ीम इडंAटB ी यही काम करती ह,। ये कंपिनयां अपAटB ीम कंपनी से क�ा तेल खरीदती ह,, उसको 
रफाइन करती
ह, और पेटB ोल, डीजल, एिवएशन Vयूल, मरीन ऑयल, केरो￭सन, लुिPक ट, व>ैस और एलपीजी जसैी चीज  बनाती ह,। 

इस से>टर क� कंपिनयां अपने उMपाद� के िवतरण का भी काम करती ह,। चाहे उWह  अपना माल दसूरी कंपिनय� को बेचना
हो यानी B2B िवतरण करना हो या िफर अपना माल को उपभोXा यानी कंजूमर को बेचना हो मतलब B2C ￸डAटB ीYयूशन
करना, ये कंपिनयां सब करती ह,। पेटB ोल पंप इस काम का एक सही उदाहरण ह।ै पेटB ोल पंप इन कंपिनय� के 
रटेल
आउटलेट होते ह, जहां पर ये कंपिनयां अपना माल बेचती ह।ै 

भारत म  डाउनAटB ीम कंपिनय� के उदाहरण ह, – बीपीसीएल, एचपीसीएल, इ￸ंडयन ऑयल आिद। कई कंपिनयां अपAटB ीम
और डाउनAटB ीम दोन� काम करती ह,। जो कंपिनयां यह दोन� काम करती ह, उWह  आमतौर पर सुपर मेजर कहा जाता ह।ै
ऐसी कंपिनय� का उदाहरण ह ैअमे
रका क� ए>सॉन मोिबल कॉरपोरशेन। ये कंपनी चार िमCलयन बरैल तेल हर िदन
िनकालती ह ैऔर 21 देश� म  फैली 40 ऑयल 
रफायनरी चलाती ह।ै इस तरीके का पूरा ऑपरशेन चलाना काफ� बड़ा
काम होता ह ैऔर यह सबके बस क� बात नह5 होती।

तो अगर क�े तेल क� क�मत  नीचे आती ह ैतो इसका मतलब ह ैिक डाउनAटB ीम कंपिनयां क�ा तेल अपAटB ीम कंपनी से
कम क�मत पर खरीद सक गी (ऐसा होना अपAटB ीम कंपिनय� के Cलए अ3छा नह5 होता ह ै>य�िक तेल िनकालने म  उनक�
मेहनत तो पहले ￭जतनी ही होती ह)ै। आमतौर पर क�े तेल क� क�मत म  िगरावट का फायदा अमे
रका और िPटेन जसेै
िवक￭सत देश� म  उपभोXा को तुरतं िमल जाता ह ै>य�िक डाउनAटB ीम कंपिनयां इस िगरावट को Zाहक� तक पहुचंा देती ह,
लेिकन इस तरीके का फायदा िवकासशील देश� के Zाहक� जसेै हम  और आपको तुरतं नह5 िमलता। 

यहां पर आपके �यान देने वाली कुछ बाते ह, 

अपAटB ीम और डाउनAटB ीम कंपिनय� के बीच म  िवपरीत संबधं होता ह ै
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क�े तेल क� कम क�मत अपAटB ीम कंपिनय� के Cलए बुरी होती ह ैलेिकन डाउनAटB ीम कंपिनय� के Cलए फायदेमदं
होती ह ै
क�े तेल क� ऊंची क�मत अपAटB ीम के क� कंपिनय� के Cलए फायदेमदं होती ह ैलेिकन डाउनAटB ीम कंपिनय� के
Cलए नुकसानदायक होती ह ै

अगली बार जब आप क�े तेल क� क�मत� को नीचे जाता जाता देख  तो ओएनजीसी और बीपीसीएल को शॉट; करने क�
को￱शश ना कर  ब]^क पहले समझ  िक वह कंपनी डाउनAटB ीम ह ैया अपAटB ीम और उस िहसाब से तय कर  िक तेल क�
क�मत� का उस कंपनी पर >या असर पड़ेगा। इसको समझने के बाद ही टB े￵डग का सही फैसला कर ।

िमडAटB ीम  कंपिनयां  

अब हम िमडAटB ीम  कंपिनय�  के बार ेम  समझते ह,। 

िमडAटB ीम कंपिनयां वह होती ह ैजो अपAटB ीम और डाउनAटB ीम कंपिनय� के बीच म  एक तरह से कू
रयर का काम करती ह,।
यह वह कंपिनयां ह ैजो क�े तेल को तेल के कुएं से 
रफाइनरी तक पहुचंाती ह,। इसके Cलए वह तेल पाइपलाइन लगाती ह,,
ऑयल ट,कर से क�ा तेल पहुचंाती ह, और कई बार क�े तेल को बड़े-बड़े जहाज� म  भरकर समु_ के राAते से एक जगह से
दसूरी जगह पहुचंाती ह,। आप इWह  क�े तेल का होलसेलर भी मान सकते ह,। कुछ िमडAटB ीम कंपिनयां क�े तेल को कुछ
हद तक 
रफाइन भी करती ह,, ￭जससे वह इसम  कुछ वै̂ यू ए￸डशन कर सक । इस तरीके से वह डाउनAटB ीम कंपिनय� का
कुछ काम भी खदु कर देती ह ै>य�िक िमडAटB ीम कंपिनयां अपAटB ीम और डाउनAटB ीम दोन� तरीके क� कंपिनय� के Cलए
काम करती ह, इसCलए वह क�े तेल क� क�मत� म  बदलाव को बहुत Jयादा पसंद नह5 करत5। उनके Cलए क�े तेल क�
क�मत को बढ़ना या घटना दोन� ही अ3छा नह5 होता। अगर क�े तेल क� क�मत बढ़ती ह ैतो डाउनAटB ीम कंपिनय� को
नुकसान होता ह ैऔर क�े तेल क� क�मत घटती ह ैतो अपAटB ीम कंपिनय� का नुकसान होता ह ैऔर दोन� ही ]Aथ￸तयां
िमडAटB ीम कंपिनय� के Cलए अ3छी नह5 होत5। 

िमडAटB ीम कंपिनय� के उदाहरण ह, Trans-Canada, Aपे>टB ा एनजa, िवCलयम एंड कंपनी आिद। 

इस पूर ेकारोबार को ठीक से समझने के Cलए नीचे के ￸च
 पर नजर डाCलए
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11.3 – WTI और P ट क�ा तेल (Brent Crude) का अंतर
बहुत सार ेलोग� को लगता ह ैिक क�ा तेल एक ही  तरीके का होता ह ैजसेै िक सोना। लेिकन यह सच नह5 ह।ै >या आपको
पता ह ैिक क�े तेल क� अलग-अलग िकAम  होती ह,? इन अलग-अलग िकAम� के अलग-अलग लbण होते ह, और यह इस
पर िनभ;र करता ह ैिक वो क�ा तेल कहां से िनकल रहा ह।ै जगह का असर इतना Jयादा होता ह ैिक क�े तेल का रगं
(ह^का पीला,सुनहरा,काला), वो िकतना गाढ़ा ह,ै उसम  स^फर िकतना ह ैया वोलिैटCलटी कैसी ह,ै यह सब बदल जाता ह।ै

इन सब वजह� से क�े तेल क� कई िकAम  होती ह,। म, इन सब के बार ेम  पूरा नह5 जानता इसCलए उन सब के बार ेम  बात
नह5 कर सकता। लेिकन वेAट टे>सस इटंरमी￸डएट यानी WTI और P ट-इन दोन� के बीच के अंतर को म, जानता हू ंऔर
िकसी क�े तेल के टB ेडर के Cलए इसी अंतर को जानना ज7री ह।ै इसीCलए हम इस पर बात कर गे। 

हम इस अंतर के बार ेम  जानना शु7 कर  उसके पहले क�े तेल के उन दो ज7री लbण� पर बात कर लेते ह,, ￭जनक� वजह
से क�े तेल क� अलग-अलग िकAम  पदैा होती ह,।

API Zैिवटी – API का मतलब ह ैअमे
रकन पटैB ोCलयम इAंटी/ूट। यह एक तरीके का पमैाना ह ै￭जससे cूड यानी क�े
तेल के वजन (लाइटनेस-lightness) को पानी के मुकाबले नापा जाता ह।ै अगर िकसी तरीके के क�े तेल क� API
 Zेिवटी 10 से Jयादा ह ैतो इसका मतलब ह ैिक यह क�ा तेल पानी से भी ह^का ह ैऔर यह पानी के ऊपर तरै सकता ह।ै
अगर API Zेिवटी 10 से कम ह ैतो इसका मतलब ह ैिक यह तेल पानी से भारी ह ैऔर यह पानी म  डूब जाएगा। 

Aवीटनेस यानी मीठापन – िकसी भी तरीके का क�ा तेल हो उसम  स^फर ज7र होता ह।ै ￭जस तेल म  ￭जतना कम स^फर
(0.5% से कम) होता ह,ै उसको उतना ही मीठा यानी Aवीट माना जाता ह।ै जब स^फर क� मा
ा Jयादा होती ह ैतो यह
कहा जाता ह ैिक यह तेल कम मीठा ह।ै 

WTI और P ट के बीच का अंतर मुdय तौर पर API Zैिवटी और Aवीटनेस यानी मीठापन से आता ह।ै 

वेAट टे>सस इटंरमी￸डएट  (WTI) – यह Jयादा अ3छी eाCलटी का क�ा तेल माना जाता ह ैऔर इसीCलए इसके िनकले
हुए 
रफाइडं उMपाद� को भी Jयादा अ3छा माना जाता ह।ै इसक� API Zेिवटी 39.6 ह ै(याद रCखए िक 10 से Jयादा होने
पर यह तेल पानी से ह^का माना जाता ह)ै इसCलए WTI को काफ� ह^का तेल माना जाता ह।ै इस म  स^फर क� मा
ा
0.26% ह ैइसCलए इसे काफ� मीठा क�ा तेल भी माना जाता ह।ै 
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P ट Yल ड (Brent Blend) –  Yल डेड Aकॉच क� तरह क�े तेल को भी Yल ड िकया जा सकता ह ै￭जससे उसक� अलग-
अलग िकAम  बनाई जा सक । कहा जाता ह ैिक P ट Yल ड को 15 अलग-अलग कुओं के तेल को िमलाकर बनाया जाता ह।ै
P ट Yल ड म  स^फर क� मा
ा 0.37% होती ह ैइसCलए इसे मीठा तो माना जाता ह ैलेिकन WTI ￭जतना मीठा नह5। इसक�
API Zेिवटी 38.06 ह ैजो िक इसे काफ� ह^का तेल बनाती ह।ै 

अपनी अलग-अलग िवशेषताओं क� वजह से ही यह दोन� तेल अलग-अलग क�मत पर िबकते ह,। इन दोन� तरह क� तेल�
क� क�मत� पर नजर डाCलए 

P ट cूड क� क�मत WTI से Jयादा ह।ै आपके Cलए यह जानना भी ज7री ह ैिक MCX पर क�े तेल का टB ेड P ट के आधार
पर होता ह,ै WTI के आधार पर नह5। वाAतव म  P ट क�ा तेल ही दिुनया भर म  क�े तेल क�  क�मत� का ब चमाक;  माना
जाता ह।ै

11.3 – क�े तेल क� इWवेWटरी का Aतर (Crude Oil Inventory Levels)

क�े तेल क� स9ाई और ￸डमांड का असर इसक� क�मत पर पड़ता ह ैऔर इस वजह से इस धधें से जुड़ी कई कंपिनय� के
मुनाफे पर भी असर पड़ता ह।ै इसीCलए क�े तेल क� इWवेWटरी िकतनी ह ैइस पर नजर रखना बहुत ज7री होता ह।ै आप
इस जानकारी का इAतेमाल ना ￭सफ;  MCX पर क�े तेल म  टB े￵डग के Cलए कर सकते ह, ब]^क आप बीपीसीएल,
एचपीसीएल, इ￸ंडयन ऑयल जसैी कंपिनय� के शेयर म  टB े￵डग करने के Cलए भी इस जानकारी का इAतेमाल कर सकते ह,।
दिुनया भर म  इWवेWटरी िकतनी ह ैइसक� जानकारी देने वाले दो संगठन ह, 

1. यूएस एनजa इनफामLशन एडिमिनAटB ेशन  (US EIA) – यह हर हVते क�े तेल क� इWवेWटरी क� 
रपोट; िनकालते ह,।
आप इस जानकारी को यहां –  information here -देख सकते ह,। �यान रCखए िक इWवेWटरी म  बढ़ोतरी तब
होती ह ैजब मांग म  कमी हो या िफर स9ाई Jयादा हो। इWवेWटरी का बढ़ना क�े तेल क� क�मत� के Cलए बुरा होता है
इसक� वजह से अपAटB ीम कंपिनय� पर भी इसका बुरा असर पड़ता ह ैदसूरी तरफ इWवेWटरी का कम होना यह
बताता ह ैिक मांग काफ� Jयादा ह ैया िफर उMपादन कम हो रहा ह ैदोन� ही ]Aथ￸तय� म  क�े तेल क� क�मत� पर
अ3छा असर पड़ता ह ैयानी वह ऊपर जाती ह ैऔर यह अपAटB ीम कंपिनय� के Cलए बेहतर होता ह।ै 

2. OECD cूड  आयल इWवेWटरी – OECD का मतलब होता ह ैऑगLनाइजेशन आफ इकोनािमक कोऑपरशेन एंड
डेवलपम ट। OECD भी क�े तेल क� इWवेWटरी का हाल बताता ह ैलेिकन यह US EIA क� तरह हर हVते ये
अनुमान नह5 देता। तेल क� इWवेWटरी का हाल जानने के Cलए आप OECD क� वेबसाइट पर जा सकते ह,।

11.4 – अमे
रक� डॉलर और क�े तेल म  संबधं  
क�ा तेल और अमे
रक� डॉलर म  िवपरीत संबधं होता ह।ै अमे
रक� डॉलर के मजबूत होने का मतलब ह ैिक क�े तेल क�
क�मत  नीचे जाएंगी, इसी तरीके से अगर अमे
रक� डॉलर कमजोर होता ह ैतो क�े तेल क� क�मत  ऊपर जाती ह,। यहां पर
�यान देने वाली बात यह ह ैिक इन दोन� ऐसेट क� अपनी अलग-अलग स9ाई और ￸डमांड क� ]Aथ￸तयां होती ह, जो उनक�
क�मत� को तय करती ह,। लेिकन िफर भी यह दोन� ऐसेट आपस म  जुड़े हुए ह,। 

अगर आप cूड ऑयल Vs डॉलर के ￸च
 को सच; कर गे तो ऐसे कई चाट; िमल जाएंगे जो इस िवपरीत संबधं को िदखाते ह,।
यहां एक उदाहरण देCखए 
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यहां �यान देने वाली बात यह ह ैिक इस चाट; म  अमे
रक� डॉलर का जो रटे िदखाया गया ह ैवह अमे
रक� डॉलर का Aपॉट
रटे नह5 ह ैब]^क डॉलर इडें>स ह ैजोिक दिुनया भर क� कई कर सी के मुकाबले डॉलर को िदखाता ह।ै ऐसा करना इसCलए
ज7री ह ै>य�िक क�ा तेल एक इटंरनेशनल कमो￸डटी ह ैऔर इस बात का क�े तेल पर कोई असर नह5 पड़ता िक इसे
कहां खरीदा जा रहा ह।ै इसका पेम ट हमेशा अमे
रक� डॉलर म  ही होता ह।ै 

इसी वजह से अगर अमे
रक� डॉलर िकसी भी वजह से बढ़ता ह ैतो दिुनया भर के देश Jयादा क�ा तेल खरीदना शु7 कर
देते ह, >य�िक तब उWह  उतने ही डॉलर म  Jयादा तेल िमल जाता ह।ै इससे इWवेWटरी का Aतर कम होता ह ैऔर िफर तेल
क� क�मत बढ़ जाती ह।ै 

अगर लबंी अव￸ध के Cलए देख  तो ऊपर िदया गया तक;  हमेशा सच सािबत होता ह।ै लेिकन याद रCखए िक दोन� ऐसेट के
अपने खदु के फंडाम टल होते ह, इसCलए कभी ऐसी ]Aथ￸त भी हो सकती ह ैिक डॉलर और क�े तेल के बीच का िवपरीत
संबधं टूट जाए और दोन� एक ही िदशा म  बढ़ने लग । याद रCखए िक िवपरीत संबधं केवल यह बताता ह ैिक यह दोन�
अलग-अलग िदशाओं म  चल गे, लेिकन यह नह5 बताता िक दोन� म  बदलाव िकतना होगा। उदाहरण के Cलए अगर डॉलर
10% िगरता ह ैतो इसका मतलब यह नह5 ह ैिक क�ा तेल भी 10% ही िगरगेा। 

अगले अ�याय म  हम MCX पर cूड ऑयल के अलग-अलग कॉWटB ै>ट के बार ेम  जान गे।

इस अ�याय क� मुdय बात 
1. ऑयल और गसै इडंAटB ी के ढांचे को समझना और इसम  कौन सी कंपनी िकस जगह िफट होती ह ैइसे समझना

काफ� महMवपूण; ह।ै
2. अपAटB ीम कंपिनय� को Jयादा ऐसेट क� ज7रत पड़ती ह ैऔर वो तेल क� खदुाई का काम करती ह,।
3. क�े तेल क� क�मत का बढ़ना अपAटB ीम कंपिनय� के Cलए अ3छ होता ह ैऔर क�मत का घटना बुरा।
4. डाउनAटB ीम कंपिनयां मुdय तौर पर 
रफाइनरी होती ह,। क�े तेल क� क�मत का बढ़ना उनके Cलए अ3छा नह5 होता

ह,ै जबिक क�मत का घटना उनके Cलए अ3छा होता ह ै>य�िक उनका मा￭ज;न बढ़ता ह।ै
5. िमडAटB ीम कंपिनयां लॉ￭ज]Aट>स का काम करती ह,। ये कंपिनयां तेल क� क�मत म  ]Aथरता पसंद करती ह,,

>य�िक वो अपAटB ीम और डाउनAटB ीम कंपिनय� दोन� के Cलए काम करती ह,।
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6. WTI और P ट, क�े तेल क� दो िकAम  होती ह,। इनके बीच मुdय तौर पर API  Zैिवटी औऱ Aवीटनेस का अंतर
होता ह।ै

7. P ट cूड को क�े तेल क� क�मत का ब चमाक;  माना जाता ह।ै
8. इWवेWटरी का Aतर जानना बहुत ज7री होता ह।ै इWवेWटरी का Aतर बढ़ना बताता ह ैिक क�े तेल क� क�मत िगरगेी

और इWवेWटरी का Aतर घटने का मतलब ह ैिक क�मत बढ़ेगी।
9. लबें समय के Cलए USD इडें>स और क�े तेल म  िवपरीत संबधं होता ह ैलेिकन छोटी अव￸ध म  कभी-कभी ये

संबधं टूट भी जाता ह ै>य�िक दोन� के अपने ￸डमांड-स9ाई फै>टर काम करने लगते ह,।
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क�ा तेल (भाग 3), क�े तेल का कॉ
ट� ै�ट
zerodha.com/varsity/chapter/क�ा-तेल-भाग-3-क�े-तेल-का

2.1 – कॉ
ट� ै�ट
MCX पर ￭जस कमो￸डटी का सबसे �यादा कारोबार होता ह ैवो ह ै�ूड ऑयल यानी क�ा तेल। MCX पर हर िदन इस
कमो￸डटी म% कुल िमलाकर (सभी कॉ
ट� ै�ट) औसतन 3000 करोड़ )पए से अ￸धक का कारोबार होता ह ैयानी
करीब–करीब 8500 बरैल क�े तेल का कारोबार हर िदन होता ह।ै क�े तेल के इस कारोबार म% कंपिनयां और ट� ेडर दोन.
िह/सा लेते ह0। तकरीबन हर िदन अप/ट� ीम कंपिनयां (जसेै ओएनजीसी, 2रलायसं और केन3) और डाउन/ट� ीम कंपिनयां
(जसेै IOC, BPCL, HPCL) MCX पर अपने आड3र देती ह0। मुझे लगता ह ैिक यह कंपिनयां मु7य तौर पर /पॉट माक9 ट म%
पोजीशन को हेज (hedge) करने के ;लए अपने ऑड3र MCX पर ट� ेड करते ह0 ￭जससे िक वह /पॉट बाजार म% उठापटक
से बच सक% । जबिक ट� ेडर ￭सफ3  /पेकुलेशन करते ह0 ￭जससे िक वह क�े तेल से कुछ कमाई कर सक% । 

मेरी सलाह यह होगी िक आप MCX कA भाव कॉपी को देख%। इससे आपको िकसी भी कॉ
ट� ै�ट कA ;लिC￸डटी और
वॉDयूम के बार ेम% पता चल सकेगा। 

MCX पर मु7यतः दो कॉ
ट� ै�ट म% ट� े￵डग होती ह ै

1. �ूड ऑयल ( िबग �ूड या मेन �ूड कॉ
ट� ै�ट)
2. �ूड ऑयल िमनी (The Baby Version)

इस अGयाय म% हम देख%गे िक इ कॉ
ट� ै�ट म% िकस तरीके कA शतH होती ह0 – ए�सपायरी से लेकर मा￭ज3न और I￸त िटक
P&L तक

12.2 – �ूड  आयल (िबग �ूड  या मेन �ूड  कॉ
ट� ै�ट )
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िदन के औसत करीब 2500 करोड़ के कारोबार के साथ िबग �ूड ऑयल कॉ
ट� ै�ट MCX पर ट� ेड होने वाला सबसे बड़ा
कॉ
ट� ै�ट ह।ै च;लए इस कॉ
ट� ै�ट पर नजर डालते ह0 –

कAमत-Iाइस कोट (Price Quote) – I￸त बरैल 

लॉट साइज – 100 बरैल 

िटक साइज – ₹1 

I￸त िटक P&L – ₹100 

ए�सपायरी – हर महीने कA 19 या 20 तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 50,000 बरैल 

िफ￭जकल ￸डलीवरी – मुबंई/ JNPT पोट3 

इस जानकारी को जरा बेहतर तरीके से समझते ह0। MCX पर क�ा तेल I￸त बरैल के िहसाब से कोट (Quote) होता ह।ै
(एक बरैल करीब 42 गलैन या 159 लीटर के बराबर होता ह)ै नीचे हमने �ूड ऑयल के माक9 ट डेKथ का ￸चL िदखाया ह ै

जसैा िक आप देख सकते ह0 िक 19 िदसंबर 2016 को ए�सपायर होने वाला �ूड ऑयल का कॉ
ट� ै�ट ₹3197 पर ह।ै
हम% पता ही ह ैिक यह कAमत I￸त बरैल कAमत ह।ै 

लॉट साइज 100 बरैल का ह,ै इसका मतलब ह ैिक अगर आप इस कॉ
ट� ै�ट को खरीदना चाहते ह0 तो कॉ
ट� ै�ट कA कAमत
होगी 

लॉट साइज * कAमत

= 100 * 3198 (लॉ
ग जाने कA ऑफर कAमत)

= Rs.319,800/-
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तो यह तो हुई कॉ
ट� ै�ट कA कAमत लेिकन मा￭ज3न का �या? क�े तेल म% मा￭ज3न दसूरी िकसी भी कमो￸डटी के मुकाबले
�यादा होती ह।ै अगर अपने पोजीशन को अगले िदन के ;लए रखना चाहते ह0 तो िफर करीब 9% का मा￭ज3न आपको देना
पड़ सकता ह।ै 

इसका मतलब ह ैिक क�े तेल के एक लॉट के ;लए आपको जो मा￭ज3न ￸डपॉ￭जट देना होगा, वह ह ै– 

9% * 319800

= Rs.28,782/-

वसेै आप चाह% तो जेरोधा के मा￭ज3न कैलकुलेटर का इ/तेमाल कर सकते ह0 और मा￭ज3न का अनुमान लगा सकते ह0। नीचे
उसका ही ￸चL है

अगर इस समय क�े तेल कA कAमत ₹3253 ह ैतो NRML सौदे (ओवरनाइट पोजीशन) के ;लए ₹29,114 के मा￭ज3न
कA जMरत पड़ेगी। लेिकन अगर आप इटं� ाडे ट� ेड (MIS) करना चाहते ह0 तो मा￭ज3न कA जMरत करीब करीब 4 .5% कA ही
रह जाएगी। जसैा िक आप ऊपर के ￸चL म% देख सकते ह0 िक MIS के ;लए मा￭ज3न करीब 14,557 )पए ह।ै 

12.3 – ट� े￵डग  के  ;लए क�े तेल के  सही कॉ
ट� ै�ट  को कैसे  चुन% (ए�सपायरी का
तक3 )
क�े तेल के कॉ
ट� ै�ट हर महीने म% जारी होते ह0। अभी जारी होने वाले कॉ
ट� ै�ट कA ए�सपायरी 6 महीने के बाद होगी।
उदाहरण के तौर पर नवंबर 2016 म% जारी हो रहे कॉ
ट� ै�ट कA ए�सपायरी 6 महीने बाद यानी मई 2017 म% होगी। MCX
इसकA जानकारी लगातार अपने सकु3 लर जारी करके देता रहता ह।ै लेिकन PयिQगत तौर पर मुझे कभी-कभी उस
जानकारी को समझने म% मुRSकल होती ह ैजो िक ए�सपायरी टेबल म% दी जाती ह।ै MCX हम% ये बताना चाहता ह ै– 

मौजूदा महीना कॉ
ट� ै�ट  जारी ए�सपायरी

नवंबर 2016 मई 2017 19th मई

िदसंबर 2016 जून 2017 19th जून

जनवरी 2017 जुलाई 2017 19th जुलाई

फरवरी 2017 अग/त 2017 21st अग/त

माच3 2017 ￭सतबंर 2017 19th ￭सतबंर

अIैल 2017 अ�टूबर 2017 18th अ�टूबर

मई 2017 नवंबर 2017 17th नवंबर

लेिकन MCX का सकु3 लर जो बताता ह ैवो ये  ह ै
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तो नवंबर 2016 का कॉ
ट� ै�ट मई 2016 म% जारी हुआ होगा। 

खरै, यहां पर Gयान देने वाली बात यह ह ैिक 

1. हर महीने एक नया कॉ
ट� ै�ट होता ह ैजो 6 महीने पहले जारी हुआ होता ह ै
2. ये का
ट� ै�ट 6 महीने बाद ए�सपायर होते ह0 उस महीने कA 19 तारीख के करीब 
3. इस तरह से हर कॉ
ट� ै�ट 6 महीने तक चलते ह0 

ट� े￵डग करने के ;लए हमेशा पास के महीने वाला कॉ
ट� ै�ट यानी िनयर मथं का कॉ
ट� ै�ट चुनना चािहए। मान ली￭जए िक
आज नवंबर 5, 2016 ह,ै तो म0 उस कॉ
ट� ै�ट को चुनुगंा जो िक 19 नवंबर 2016 ए�सपायर हो रहा ह।ै साथ ही, नवंबर
15 या 16 को जब ए�सपायरी म% कुछ ही िदन बच%गे तो म0 िदसंबर 2016 के कॉ
ट� ै�ट म% चला जाऊंगा। इसके पीछे कA
वजह बहुत सीधी ह,ै मौजूदा महीने के कॉ
ट� ै�ट (इस उदाहरण म% नवंबर 2016) म% हमेशा ;लिC￸डटी �यादा होती ह ैऔर
जब मौजूदा महीने का कॉ
ट� ै�ट ए�सपायर होने वाला होता ह ैतो अगले महीने के कॉ
ट� ै�ट (इस उदाहरण म% िदसंबर
2016) म% ;लिC￸डटी बढ़ने लगती ह।ै

बाजार म% मौजूद बाकA सार ेकॉ
ट� ै�ट म% कुछ कारोबार नहU होता जब तक वो िनयर मथं के नहU बनते।

12.3 – �ूड  ऑयल िमनी का का
ट� ै�ट   
�ूड ऑयल िमनी का कॉ
ट� ै�ट छोटा होने कA वजह से ट� ेडस3 म% काफA लोकिIय ह।ै इसकA वजह ये ह ैिक इसम% 

1. मा￭ज3न कA जMरत कम पड़ती ह।ै 
2. I￸त िटक P&L भी छोटा होता ह।ै �या आपको पता ह ैिक लोग कम नुकसान देखना चाहते ह0 भले ही मुनाफा

�यादा ना िदखे?

इस कॉ
ट� ै�ट कA जानकारी इस Iकार ह ै

कAमत – Iाइस कोट (Price Quote) – I￸त बरैल 
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लॉट साइज – 10 बरैल 

िटक साइज – ₹1 

I￸त िटक P&L – ₹10 

ए�सपायरी – हर महीने कA 19 या 20 तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 50,000 बरैल 

िफ￭जकल ￸डलीवरी – मुबंई/JNPT पोट3 

अब एक नजर डालते ह0 कAमत के कोट (Quote) पर –

�ूड ऑयल िमनी का िदसंबर Vयूचर ₹3210 I￸त बरैल पर ह।ै इसकA कॉ
ट� ै�ट वDैयू होगी 

= 3210 * 10

= Rs.32,100/-

इसम% मा￭ज3न कA जMरत I￸तशत के िहसाब से थोड़ी �यादा होती ह।ै NRML के ;लए करीब 9.5% और MIS के ;लए
4.8% । 

अगर )पय. म% देख% तो NRML के ;लए मा￭ज3न होगी ₹3049 और MIS के ;लए होगी ₹1540, तो आप देख सकते ह0
िक �ूड ऑयल के मु7य कॉ
ट� ै�ट के मुकाबले यहां मा￭ज3न काफA कम ह।ै 

लॉट साइज और मा￭ज3न के अलावा बाकA चीज% दोन. ही कॉ
ट� ै�ट म% एक जसैी होती ह0। 

12.4 – क�े तेल म% ऑWबट� ाज  
नीचे का ￸चL देख%
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ऊपर के ￸चL के पहले िह/से म% �ूड ऑयल िदसंबर Vयूचर को िदखाया गया ह ैऔर इसकA माक9 ट डेKथ भी िदखाई गई है
जबिक ￸चL का दसूरा िह/सा �ूड ऑयल िमनी के िदसंबर कॉ
ट� ै�ट को उस और उसके माक9 ट डेKथ को िदखाता ह।ै 

अगर सब कुछ एक जसैा रहे तो इन दोन. कॉ
ट� ै�ट कA कAमत करीब-करीब एक जसैी िदखनी चािहए �य.िक इन दोन. का
अंडरलाइगं एक ही ह।ै और हम देख सकते ह0 िक यहां पर दोन. कॉ
ट� ै�ट कA कAमत ₹3221 ही है

लेिकन अगर इन दोन. कA कAमत एक जसैी नहU हो तो? 

मान ली￭जए िकसी वजह से दोन. कॉ
ट� ै�ट अलग-अलग कAमत पर ह0। अगर �ूड ऑयल 3221 पर ह ैऔर �ूड ऑयल
िमनी 3217 पर है, तो �या यहां एक ट� ेड का मौका है? जी हां िबDकुल सही पहचाना आपने , यहां पर एक आWबट� ाज का
मौका ह ैऔर इसको इस तरह से ट� ेड करना चािहए –

�ूड ऑयल = 3221

�ूड ऑयल िमनी = 3217

2र/क XA मुनाफे कA संभावना (आWबट� ाज) = 3221-3217 = 4

ट� ेड  कैसे  होगा  –
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हम% पता ह ैिक िकसी भी आWबट� ाज के ट� ेड म% हमेशा स/ते ऐसेट को खरीदना चािहए और महगें ऐसेट को बेचना चािहए। तो
इस मामले म% –

हम �ूड ऑयल िमनी को 3217 पर खरीद%गे और �ूड ऑयल को ₹3221 पर बेच%गे। यह भी याद रख% एक आWबट� ाज के
मौके का अZछा इ/तेमाल करने के ;लए हम% दोन. तरफ बराबर कA माLा का ट� ेड करना चािहए। 

�ूड ऑयल कA कॉ
ट� ै�ट वDैयू – 3221 * 100 = Rs.3,22,100/-

�ूड ऑयल िमनी कA कॉ
ट� ै�ट वDैयू-  3217 * 10 = Rs.32,170/-

तो यह देखते हुए हम% �ूड ऑयल िमनी के 10 लॉट 3217 पर खरीदने ह.गे और �ूड ऑयल का एक लॉट 3221 पर
बेचना होगा। इस तरह से दोन. कॉ
ट� ै�ट साइज एक बराबर हो जाय%गे और आWबट� ाज सही तरीके से काम करगेा। 

जब हम इस ट� ेड को ठीक तरीके से कर ल%गे तो आWबट� ाज फायदा िमल जाएगा। याद र;खए िक हर आWबट� ाज म% कAमत%
कहU एक जगह जाकर िमलती ह0। मान ली￭जए इस मामले म% कAमत ₹3230 पर िमलती ह।ै 

तो इसका मतलब यह होगा िक हम �ूड ऑयल िमनी पर 13 Kवाइटं बना रहे ह.गे और �ूड ऑयल पर 9 Kवाइटं का
नुकसान सह रहे ह.गे। इस तरह से कुल िमलाकर हम% 4 Kवाइटं का मुनाफा होगा। 

वा/तव म% कAमत कहU भी हो आपको 4 Kवाइटं का मुनाफा जMर िमलेगा। 

याद रख% िक इस तरह के मौके हर िदन नहU िमलते। अगर ऐसे मौके आते भी ह0 तो एDगो2रदम ( Algorithm) उसको
आपसे पहले पकड़ लेते ह0। लेिकन कभी-कभी म0ने ऐसे मौक. को कुछ िमनट. तक चलते हुए देखा ह।ै 

तो ट� ेड के ऐसे मौक. के ;लए नजर खलुी र;खए और अगर ये िमल% तो उसे पकड़ ली￭जए। 

इसके साथ ही क�े तेल पर हमारी यह बातचीत यहU ख[म होती ह।ै अगले कुछ अGयाय. म% हम मेटल यानी धातुओं के
कारोबार पर नजर डाल%गे।

इस अGयाय कA मु7य बात% 
1. क�े तेल के दो कॉ
ट� ै�ट उपल\ध होते ह0  – �ूड ऑयल और �ूड ऑयल िमनी।
2. दोन. कॉ
ट� ै�ट म% लॉट साइज अलग–अलग होता ह।ै बड़े �ूड ऑयल का लॉट साइज 100 बरैल का होता है

जबिक �ूड िमनी का लॉट साइज 10 बरैल का होता ह।ै
3. दोन. कॉ
ट� ै�ट म% कAमत I￸त बरैल के आधार पर बताई जाती ह।ै 
4. हर महीने क�े तेल का एक नया कॉ
ट� ै�ट जारी होता ह ैजो 6 महीने बाद ए�सपायर होता ह।ै
5. ए�सपायरी हर महीने कA 19 तारीख के आसपास होती ह।ै
6. मौजूदा महीने के कॉ
ट� ै�ट म% सबसे �यादा ;लिC￸डटी होती ह।ै
7. दोन. कॉ
ट� ै�ट के बीच म% आWबट� ाज का मौका िमलने पर पसेै कमाए जा सकते ह0 लेिकन यह Gयान देना होता ह ैिक

कॉ
ट� ै�ट वDैयू एक बराबर हो।
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कॉपर और ए�यिुमिनयम
zerodha.com/varsity/chapter/कॉपर-और-ए�यिुमिनयम

13.1 – सुिमतोमो कॉपर �क� डल  (घोटाला)
अगर आप कमो￸डटी बाजार के बार ेम� थोड़ा सा भी जानते ह� तो आपने सुिमतोमो कॉपर �क� डल क$ कहानी ज%र सुनी
होगी। इस �क� डल क$ शु(आत करीब 1995 म� हुई- जापान म�। लेिकन यह �क� डल इतना बड़ा था िक दिुनया भर के
कमो￸डटी बाजार+ और कमो￸डटी ट, े￵डग पर इसने असर डाला और आज तक इसके बार ेम� चचा/ होती ह।ै इसे ट, े￵डग को
ठगी का एक नमूना माना जाता ह।ै

सुिमतोमो कॉरपोरशेन जापान क$ एक बहुत बड़ी कंपनी ह,ै इसका मु4यालय जापान म� ह ैऔर ये वह6 पर 7ल�टेड ह।ै
इसका कारोबार दिुनया भर म� ह ैऔर ये कई तरह के कारोबार करती ह।ै कंपनी तरह-तरह क$ व�तुओं और कमो￸डटी क$
ट, े￵डग करती ह।ै उन िदन+ सुिमतोमो म� कॉपर ट, े￵डग यानी तांबे क$ ट, े￵डग का एक बहुत बड़ा िवभाग था। कंपनी �पॉट
बाजार म� कॉपर खरीदती थी और िफर उनको अपने भडंार गृह+ म� जमा कर के रखती थी, ￭जससे उसक$ ट, े￵डग कर सके।
साथ ही, लदंन मेटल ए>सच�ज पर कॉपर के ?यूचस/ म� भी कंपनी काफ$ िनवेश करती थी। सुिमतोमो के मु4य कॉपर ट, ेडर
थे- यासुओ हमानाका। कॉपर यानी तांबे से जुड़ी िकसी भी चीज के 7लए सुिमतोमो म� उ@ही का नाम 7लया जाता था।

तो उस घोटाले या �क� डल म� >या हुआ था-

यासुओ हमानाका ने �पॉट बाजार म� कॉपर खरीदा और उसको अपने भडंार गृह+ म� जमा कर 7लया। 
उ@ह+ने यह कॉपर केवल जापान म� नह6 खरीदा बA�क दिुनयाभर के बाजार+ म� खरीदा और अलग-अलग जगह+ पर
उनको जमा करके रखा। 
इसका मतलब ह ैिक कॉपर के �पॉट बाजार म� वह लॉ@ग थे यानी खरीदारी कर रहे थे। 

1/10

https://zerodha.com/varsity/chapter/%E0%A4%95%E0%A5%89%E0%A4%AA%E0%A4%B0-%E0%A4%94%E0%A4%B0-%E0%A4%8F%E0%A4%B2%E0%A5%8D%E0%A4%AF%E0%A5%81%E0%A4%AE%E0%A4%BF%E0%A4%A8%E0%A4%BF%E0%A4%AF%E0%A4%AE/
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/M8-C13-cartoon-1.png
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/Image-1_Copper-Still.png
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/Image-2_Copper.png
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/Image-3_Copper-quote.png
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/Image-5_PL.png
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/Image-6_Al-trend.png
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/Image-7_Al-quote.png
https://zerodha.com/varsity/wp-content/uploads/2016/12/Image-8_margin.png


दिुनयाभर के बाजार+ म� ￭जतना कॉपर �पॉट म� खरीदा या बेचा जा रहा था उसका 5% सुिमतोमो के पास था। उस
समय इस दिुनया म� यासुओ हमानाका से Bयादा कॉपर िकसी के पास नह6 था। इस तरह से वो एक ऐसी A�थ￸त म�
था जहां पर वह कॉपर क$ क$मत+ को अपने िहसाब से कंट, ोल कर सकता था। 
साथ ही, उसने लदंन मेटल ए>सच�ज यानी LME पर कॉपर ?यूचर भी खरीद रखा था। 
हर ट, ेडर को पता था िक यासुओ हमानाका कॉपर का सबसे बड़ा Bull (बुल) था, लेिकन कोई ये नह6 जानता था
िक उसने िकतना ए>�पोज़र ले रखा ह।ै (>य+िक उस समय LME अपने ओपन इटंर�ेट डाटा को पAEलक म� जारी
नह6 करता था।) 
जब भी कोई ट, ेडर या ट, े￵डग कंपनी कॉपर को शॉट/ करती थी तो हमानाका उसको खरीद लेता था। उसके 7लए ऐसा
करना आसान था >य+िक सुिमतोमो के पास काफ$ कैश था और कंपनी इस ट, ेड को फंड कर रही थी। 
यासुओ हमानाका ने इतना बड़ी माFा म� कॉपर खरीदा था िक कॉपर क$ क$मत� ऊपर चली गई।
याद रख� िक कॉपर एक इटंरनेशनल यानी अंतरा/H, ीय कमो￸डटी ह ैऔर इसक$ क$मत� बाजार तय करता ह ै( LME
?यूचर)।
तो LME पर क$मत ऊपर गई, शॉट/ करने वाले ट, ेडर फंस गए और हमानाका ने ?यूचस/ म� काफ$ मुनाफा कमाया।
शॉट/ करने वाले ट, ेडर को ￸डफॉ�ट करना पड़ा और उ@ह� ए>सपायरी पर कॉपर क$ ￸डलीवरी देनी पड़ी। 
ऐसे म�, हर ट, ेडर को सुिमतोमो से महगंी क$मत पर कॉपर खरीदना पड़ता था ￭जसका मतलब था िक सुिमतोमो
अपनी �पॉट क$ पोजीशन पर भी बहुत सार ेमुनाफा कमा रहा था।
यह मुनाफा इतना बढ़ता गया िक यासुओ हमानाका कॉपर का Jकग बन गया।

यह सब एक दशक से Bयादा ऐसे ही चलता रहा। लेिकन 90 के दशक के शु(आत म� चीन ने अपना कॉपर का उKपादन
बढ़ा िदया। वहां उKपादन इतना Bयादा होने लगा िक बाजार म� हर तरफ कॉपर आसानी से िमलने लगा। इस वजह से,
कॉपर क$ क$मत� नीचे आने लगी और हमानाका को मुALकल होने लगी। उसके पास इतना माल था िक उसे बाजार म�
बेचना आसान नह6 था। आ7खर बाजार म� सब कुछ तो वह खदु ही खरीद रहा था। तब उसने अपनी लॉ@ग पोजीशन को
बचाए रखने के 7लए पसेै उधार पर लेने शु% कर िदए। याद र7खए िक ये सारी पोजीशन लेवरजे वाली थी और जब आपके
पास िकसी लेवरजे पोजीशन क$ बहुत बड़ी माFा होती ह,ै तो क$मत म� छोटा सा बदलाव भी आपका बड़ा भारी नुकसान
करा सकता ह।ै 

िफर एक िदन यही हुआ, कॉपर क$ क$मत जोर से िगर6 और यासुओ हमानाका का कॉपर साOाBय Pव�त हो गया। घाटा
इतना बड़ा था िक सुिमतोमो कॉरपोरशेन को िदवा7लयापन यानी ब�QRटसी (bankruptcy) के 7लए अजS देनी पड़ी।
1995 क$ क$मत+ म� कंपनी को करीब 5 िब7लयन डॉलर का नुकसान हुआ। 

इसके बाद वही हुआ जो आमतौर पर होता ह।ै कुछ लोग+ पर उंग7लयां उठ6, कुछ मुकदमे हुए, कुछ सफाई दी गई और ड, ामा
चलता रहा। लेिकन इस कहानी से सीख ये िमली िक Uर�क मनेैजम�ट िकतना ज%री होता ह।ै इसके बार ेम� बात हम एक
अलग मॉडयूल म� कर�गे। 

लेिकन अभी हम कॉपर से जुड़ी ज%री जानकारी के 7लए आगे बढ़ते ह�।

13.2 – कॉपर क$ ज%री जानकारी
कॉपर यानी तांबा एक बेस मेटल ह।ै MCX पर इसका अVछा खासा कारोबार होता ह।ै जो धातुएं सोने और चांदी क$ तरह
महगंी धातु नह6 होती ह� उ@ह� बेस मेटल कहा जाता ह।ै 

MCX पर कॉपर म� हर िदन करीब ₹2,050 करोड़ (पए का कारोबार होता ह ैऔर करीब 55,000 लॉWस बेचे और खरीदे
जाते ह�। MCX पर कॉपर म� काफ$ 7लिX￸डटी होती ह।ै यह 7लिX￸डटी सोना या Qूड ऑयल के बराबर होती ह।ै 
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कॉपर एक बहुत ही ज%री धातु ह।ै खपत के मामले म�, �टील और ए�यिुमिनयम के बाद यह तीसर ेनबंर क$ सबसे Bयादा
इसक$ खपत वाली धातु ह।ै ए�यिुमिनयम क$ तरह ही कॉपर क$ क$मत सीधे तौर पर दिुनया क$ आ￰थक हालत से जुड़ी
होती ह।ै आपको शायद पता हो िक कॉपर इलेA>ट, ￭सटी यानी िबजली का एक अVछा कंड>टर ह ैऔर इस7लए कॉपर का
इ�तेमाल िबजली के तार बनाने म� होता ह।ै शायद आपको यह भी पता हो िक टे�ला क$ कार बनाने म� कॉपर क$ मोटर का
इ�तेमाल होता ह।ै

इसके अलावा कॉपर का इ�तेमाल बहुत सारी चीज+ म� होता ह,ै जसेै 

िब[�डग और कं�ट,>शन 
कॉपर एलॉय मो�ड
इलेA>ट,क और इले>ट, ॉिनक 
\ंJबग 
औ]ोिगक उKपादन
टेलीकॉम 
रलेवे। 

लेिकन मेर े7लए इसका सबसे महKवपूण/ उपयोग यह ह-ै

>या आप अनुमान लगा पाए, अगर हां तो आपक$ और मेरी (￸च म� ये कॉमन ह।ै   

कॉपर क$ मांग हमेशा वसेै ही चलती ह ैजसेै ए�यिुमिनयम क$ चलती ह।ै नीचे के ￸चF पर नजर डा7लए।
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_ोत- Jहडालको क$ वा`षक Uरपोट/ 2015-16 

2015 म� Uरफाइडं कॉपर क$ दिुनया भर क$
￸डमांड करीब 24 िम7लयन टन थी। इसम� से
आधी मांग चीन और जापान से थी। कॉपर क$
स\ाई उसक$ मांग से Bयादा थी और कमो￸डटी
बाजार म� Bयादा माल आने क$ वजह से क$मत�
िपछले कुछ साल+ के मुकाबले काफ$ नीचे थी। 

कॉपर क$ फंडाम�टल क$ जानकारी तो ज%री ह,ै
लेिकन िकसी भी दसूरी कमो￸डटी क$ तरह ही
कॉपर क$ ट, े￵डग म� भी म� चाट/ पर Bयादा भरोसा
करता हू।ं इस7लए आइए पहले कॉ@ट, ै>ट क$
ज%री बात+ को समझ लेते ह�। ए�यिुमिनयम और
कॉपर दोन+ म� दो तरह के कॉ@ट, ै>ट होते ह� – िबग
कॉपर कॉ@ट, ै>ट और इसका िमनी कॉ@ट, ै>ट। पहले
िबग कॉपर कॉ@ट, ै>ट पर नजर डालते ह�। 

क$मत-cाइस कोट (Price Quote) – c￸त िकलोdाम 

लॉट साइज – 1 िमिट,क/मेिट,क टन 

िटक साइज – ₹0.05 

c￸त िटक P&L – ₹0.05 * 1000 =  ₹50

ए>सपायरी – हर महीने क$ अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 10 िमिट,क टन

फरवरी 2017 म� ए>सपायर हो रहे कॉ@ट, ै>ट के कोट (Quote) पर नजर डालते ह� 

यहां पर क$मत ₹ 389.1 c￸त िकलो िदख रही ह।ै इस वजह से कॉ@ट, ै>ट व�ैयू होगी –

लॉट साइज * क$मत

= 1000 * 389.1

= Rs.389,100/-

NRML ट, ेड क$ मा￭ज/न को नीचे िदखाया गया ह ै–
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तो ये ह ै30,544 यानी करीब 7.8%, जबिक MIS ट, ेड क$ मा￭ज/न इसक$ आधी होगी।

कॉपर िमनी कॉ@ट, ै>ट का लॉट साइज छोटा ह ैइस7लए c￸त िटक P&L भी छोटा होगा और मा￭ज/न भी।

क$मत – cाइस कोट (Price Quote) – c￸त िकलोdाम 

लॉट साइज – 250 िकलोdाम 

िटक साइज – ₹0.05 

c￸त िटक P&L – ₹0.05 * 250 =  ₹ 12.50

ए>सपायरी – हर महीने क$ अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 10 िमिट,क टन

मेरी सलाह यह होगी िक आप कॉपर म� ट, ेड करने के 7लए या िफर िकसी भी कमो￸डटी म� ट, ेड करने के 7लए टेA>नकल
एना7ल￭सस का सहारा ल�। कॉपर जसैी िकसी भी 7लिXड कमो￸डटी म� टेA>नकल एना7ल￭सस अVछा काम करती ह।ै और
अगर आपको ￭सफ/  कॉ@ट, ै>ट क$ ज%री जानकारी पता हो तो आप आसानी से ये ट, ेड कर सकते ह�।

अब ए�यिुमिनयम क$ तरफ बढ़ते ह�।

13.3 – ए�यिुमिनयम क$ ज%री जानकारी 
याद र7खए िक यहां पर हमारा इरादा ￭सफ/  ज%री जानकारी को जुटाना ह।ै हम इस िवषय के िव�तार म� नह6 जा रहे ह�
>य+िक हमारा इरादा इस कमो￸डटी म� ट, ेड करने का ह ैऔर ऐसा ट, ेड ￭जसम� हम इसे ￭सफ/  2 या 3 िदन+ के 7लए ही हो�ड
कर�गे। इस7लए बजाय फंडाम�टल जानकारी बढ़ाते जाने के हमारा फोकस इस पर होना चािहए िक क$मत कैसे चल रही ह�।
इस7लए म� ज%री जानकारी दूगंा और अPयाय के अंत म� कुछ बुलेट Rवाइटं भी दूगंा ￭जससे आप इन चीज+ को ठीक से
समझ सक� । इसके बाद कॉ@ट, ै>ट क$ जानकारी को देख�गे। 

आमतौर पर ए�यिुमिनयम का नाम आते ही हम सबको एक पतले ￭स�वर फॉयल (Silver Foil) का Pयान आता ह ै￭जसम�
आप अपना खाना लपेटते ह�। लेिकन ए�यिुमिनयम के और बहुत सार ेइ�तेमाल होते ह�। 
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ए�यिुमिनयम के बार ेम� कुछ ज%री बात� आपको जाननी चािहए, वो ह� 

1. ए�यिुमिनयम क$ स\ाई बहुत Bयादा ह ै(ए�यिुमिनयम क$ कोई कमी नह6 ह)ै। पृeवी क$ सतह का करीब 8%
िह�सा ए�यिुमिनयम से बना हुआ ह ैमतलब दिुनया म� ऑ>सीजन और ￭स7लकॉन के बाद सबसे Bयादा आसानी
से िमलने वाली व�तु ए�यिुमिनयम ह।ै 

2. ए�यिुमिनयम म� जंग नह6 लगता और इस7लए इसका इ�तेमाल काफ$ Bयादा होता ह।ै 
3. ए�यिुमिनयम के उKपादन म� िबजली का खच/ बहुत Bयादा होता ह।ै एक मेिट,क टन ए�यिुमिनयम बनाने के 7लए

करीब 17.4 मेगावाट िबजली क$ ज%रत पड़ती ह।ै यहां दे7खए –

ऊपर के ￸चF म� हाईलाइट करके िदखाया गया िह�सा Jहडा�को का वह खच/ ह ैजो वह जो कंपनी िबजली और ईधंन पर
करती ह।ै जसैा िक आप देख सकते ह� िक ये कुल खच/ का करीब 10% ह।ै याद र7खए िक Jहडा�को के पास अपने खदु के
िबजली घर ह� इस7लए मुझे लगता ह ैिक यह खच/ उस िबजली पर िकया गया ह ै￭जस िबजली क$ खरीदारी अपने fारा
बनाई गई िबजली के इ�तेमाल बाद क$ गयी ह।ै

1. ये जानना भी ज%री ह ैिक ए�यिुमिनयम को Uर-साइिकल करने म� काफ$ कम िबजली लगती ह।ै ए�यिुमिनयम को
बनाने म� ￭जतनी िबजली खच/ होती ह,ै उसका ￭सफ/  5% ही Uर-साइकल करने म� लगती ह।ै 

2. ए�यिुमिनयम के बहुत सार ेइ�तेमाल होते ह�– एक �माट/फोन से लेकर बड़े हवाई जहाज बोईगं 747 तक। शायद
आपको पता हो िक एक बोइगं 747 बनाने म� करीब 70,000 िकलो ए�यिुमिनयम का इ�तेमाल होता ह।ै 

3. ए�यिुमिनयम का और भी बहुत सार ेउ]ोग+ म� इ�तेमाल होता ह ैजसेै ऑटोमोिटव, िब[�डग और कं�ट,>शन,
￸डफ� स, इलेA>ट,क, इले>ट, ॉिनक, फामा/�यूिटकल और gहाइट गुhस वगरैह। 

4. ए�यिुमिनयम एक ऐसा धातु ह ै￭जसक$ स\ाई और ￸डमांड दोन+ काफ$ Bयादा ह।ै 
5. MCX पर ए�यिुमिनयम क$ क$मत अंतरराH, ीय क$मत के िहसाब से ऊपर-नीचे होती ह� और अंतरराH, ीय क$मत

LME (London Metal Exchange) के कारोबार से तय होती ह�। 

नीचे के ￸चF को Pयान से देखने पर आपको समझ म� आएगा िक ए�यिुमिनयम का उKपादन, स\ाई और क$मत ( LME पर)
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िकस तरीके से चलती ह�। 

iोत- Jहडालको वा`षक Uरपोट/ 2015 2016

यह चाट/ बहुत ही रोचक ह।ै इसके आधार पर
आप ट, े￵डग के कुछ ￭सjांत बना सकते ह�। इस
चाट/ को छोटे-छोटे िह�स+ म� बांटते ह� और
देखते ह�- 

1. दिुनया के उKपादन को देख� (नीले बार
से िदखाए गए)- 2015 म� ए�यिुमिनयम
का उKपादन करीब 56 िम7लयन टन
का था। इसका मतलब ह ैिक िपछले
साल के मुकाबले इसके उKपादन म�
4% क$ बढ़ोतरी हुई। 

2. इसके उKपादन म� िपछले 8 साल म� CAGR तौर पर 6% क$ बढ़ोतरी हुई। 
3. इसक$ मांग (पीले रगं का बार ) इसके उKपादन के बराबर ह।ै इसका मतलब ह ैिक स\ाई और ￸डमांड म� कोई अंतर

नह6 ह।ै 
4. वा�तव म� स\ाई और ￸डमांड िपछले कई साल+ से ऐसा ही रहा ह,ै उनम� बदलाव नह6 हुआ ह।ै
5. ए�यिुमिनयम क$ क$मत िपछले कुछ साल+ म� नीचे आई ह।ै यह आमतौर पर $1,500 c￸त टन पर ह� जबिक

इसक$ क$मत का सबसे ऊँचा �तर $2,500 c￸त टन रहा ह।ै इसका मतलब ये ह ैिक इसक$ क$मत उस Uरकाड/
�तर से काफ$ कम ह।ै आपने कई बार सुना होगा िक दिुनया म� कमो￸डटी क$ एक तरीके से बाढ़ आ गई ह।ै चीन म�
कमो￸डटी क$ मांग ￭जस तरीके से बढ़ी ह,ै उसने ए�यिुमिनयम क$ क$मत+ पर काफ$ असर डाला ह।ै 

6. भारत म� ए�यिुमिनयम क$ मांग दिुनया के दसूर ेदेश+ के मुकाबले Bयादा (c￸तशत के आधार पर) ह।ै Jहडालको क$
वा`षक Uरपोट/ के िहसाब से भारत म� ए�यिुमिनयम क$ मांग करीब 2 िम7लयन टन सालाना क$ ह।ै इस मांग को
Bयादातर आयात के जUरए पूरा िकया जाता ह।ै 

मुझे लगता ह ैिक शु%आत करने के 7लए ए�यिुमिनयम के बार ेम� इतनी फंडाम�टल जानकारी आपके 7लए काफ$ ह।ै म�
ए�यिुमिनयम क$ ट, े￵डग टेA>नकल एना7ल￭सस के जUरए ही क%ंगा >य+िक म� इसको कम समय के 7लए हो�ड करने का
इरादा रखता हू।ं म� कभी भी इस ट, ेड को कुछ ट, े￵डग सेशन से Bयादा हो�ड नह6 क%ंगा। 

तो अब आगे बढ़ते ह� और MCX पर ए�यिुमिनयम के कॉ@ट, ै>ट को देखते ह�।

13.4 – ए�यिुमिनयम के  कॉ@ट, ै>ट  क$ जानकारी
MCX पर ए�यिुमिनयम के दो मु4य कॉ@ट, ै>ट होते ह�- एक िबग ए�यिुमिनयम कॉ@ट, ै>ट और दसूरा S�यिुमिनयम िमनी
कॉ@ट, ै>ट। इन दोन+ के बीच म� अंतर ￭सफ/  लॉट साइज का होता ह ैऔर इसी वजह से इनक$ कॉ@ट, ै>ट व�ैयू भी अलग-
अलग होती ह।ै पहले हम िबग ए�यिुमिनयम कॉ@ट, ै>ट पर नजर डालते ह�।

िबग ए�यिुमिनयम कॉ@ट, ै>ट म� हर िदन औसतन करीब-करीब 375 करोड़ (पए का कारोबार होता ह।ै कभी-कभी इस ट, ेड
का औसत वॉ�यूम 500 करोड़ तक भी पहुचं जाता ह।ै आपको समझ म� आ ही गया होगा िक यह उतना Bयादा नह6 है
￭जतना सोना या कlे तेल म� होता ह।ै 

इस कॉ@ट, ै>ट क$ बाक$ जानकारी ये ह ै– 

क$मत-cाइस कोट (Price Quote) – c￸त िकलोdाम 
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लॉट साइज – 5 िमिट,क टन  

यह एक बहुत बड़ा कॉ@ट, ै>ट ह।ै एक िमिट,क टन का मतलब 1000 िकलो होता ह ैतो 5 िमिट,क टन का मतलब ह ै– 5000
िकलो। चूंिक क$मत c￸त िकलो के िहसाब से कोट (quote) क$ जाती ह ैऔर लॉट साइज 5000 िकलो का ह ैऔर अगर
एक िटक एक (पए के बराबर ह ैतो c￸त िटक P&L ₹5000 का होता ह ैजो िक काफ$ Bयादा है , खास तौर पर Uरटेल
ट, े￵डग के िहसाब से। इसी7लए MCX ने िटक साइज को पांच पसेै तक कर िदया ह।ै

िटक साइज – ₹0.05 

c￸त िटक P&L – ₹0.05 * 5000 =  ₹ 250

ए>सपायरी – महीने क$ अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 10 िमिट,क टन

अब इस जानकारी को जरा िव�तार से समझते ह�। MCX पर ए�यिुमिनयम क$ क$मत c￸त िकलोdाम के %प म� बताई
जाती ह।ै नीचे के ￸चF को दे7खए ￭जसम� माकm ट डेRथ को िदखाया गया ह-ै

जसैा िक आप देख सकते ह� िक िदसंबर 2016 म� ए>सपायर हो रहा कॉ@ट, ै>ट 118.4 %पए c￸त िकलो पर ह।ै

लॉट साइज 5 िमिट,क टन (5000 िकलो) ह,ै ￭जसका मतलब ह ैिक अगर आप ए�यिुमिनयम को खरीदना (लॉ@ग होना)
चाहते ह� तो कुल कॉ@ट, ै>ट व�ैयू होगी – 

लॉट साइज * क$मत

= 5000 * 118.4 (लॉ@ग जाने क$ ऑफर क$मत)

 = Rs. 592,000/-

ए�यिुमिनयम क$ क$मत म� कम से कम 0.05 का बदलाव होता ह,ै तो अगर क$मत 118.40 से 118.45 हो जाती ह ैतो
कुल मुनाफा होगा – 

118.45 – 118.40
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= 0.05

= 0.05 * 5000

= Rs. 250

मा￭ज/न के 7लए इस ￸चF पर नजर डा7लए –

NRML ट, ेड क$ मा￭ज/न होगी 33,719 (पये जो िक करीब 5.6% ह।ै MIS ट, ेड क$ मा￭ज/न करीब इसक$ आधी ह।ै

ए�यिुमिनयम िमनी कॉ@ट, ै>ट क$ जानकारी पर नजर डालते ह� – 

क$मत-cाइस कोट (Price Quote) – c￸त िकलोdाम 

लॉट साइज – 1 िमिट,क टन

िटक साइज – ₹0.05 

c￸त िटक P&L – ₹0.05 * 1000 =  ₹ 50

ए>सपायरी – महीने क$ अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 10 िमिट,क टन

कॉ@ट, ै>ट व�ैयू काफ$ कम ह ै– 

= 1000 * 118.4 (लॉ@ग जाने क$ ऑफर क$मत)

 = Rs. 118,400/-

NRML ट, ेड क$ मा￭ज/न होगी 6,779 (पये, जो िक करीब 5.7% ह।ै MIS ट, ेड क$ मा￭ज/न काफ$ कम ह ैकरीब 3,389
(पये जो िक कॉ@ट, ै>ट व�ैयू क$ करीब 2.8% ह।ै

c￸त िटक P&L ह ै₹50, इस वजह से ट, े￵डग आसान ह।ै

मुझे लगता ह ैिक इतनी जानकारी ए�यिुमिनयम म� ट, े￵डग शु% करने के 7लए काफ$ ह।ै सच कहू ंतो आपको ￭सफ/  चाट/ को
देखना ह,ै एक नजUरया बनाना ह,ै उस िहसाब से अपना ट, ेड लगाना ह ैऔर आप एक अVछे ट, ेडर बन सकते ह�। अगर आप
ए�यिुमिनयम के बार ेम� और Bयादा जानना चाहते ह� तो आप इस वेबसाइट पर नजर डाल सकते ह�-
http://www.world-aluminium.org/ और http://www.aluminum.org/ 
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इस अPयाय क$ मु4य बात� 
1. तांबा और ए�यिुमिनयम यानी कॉपर और ए�यिुमिनयम दोन+ बेस मेटल ह�।
2. ए�यिुमिनयम बहुत Bयादा आसानी से िमलने वाली धातु ह ै(ऑ>सीजन और ￭स7लकॉन के बाद सबसे आसानी

से)।
3. ए�यिुमिनयम और कॉपर दोन+ के ￸डमांड और स\ाई म� एक तरीके का संतुलन बना हुआ ह।ै
4. ए�यिुमिनयम और कॉपर क$ दोन+ क$ क$मत� िपछले कुछ साल म� नीचे आई ह।ै
5. LME पर यानी लदंन मेटल ए>सच�ज पर ए�यिुमिनयम और कॉपर क$ जो क$मत होती ह ैउसको दिुनया भर म�

क$मत के 7लए ब�चमाक/  माना जाता ह।ै
6. ए�यिुमिनयम और कॉपर दोन+ म� मु4य तौर पर दो कॉ@ट, ै>ट होते ह� िबग कॉ@ट, ै>ट और िमनी कॉ@ट, ै>ट। 
7. दोन+ कॉ@ट, ै>ट म� अंतर ￭सफ/  लॉट साइज का होता ह,ै ￭जसक$ वजह से कॉ@ट, ै>ट व�ैयू और मा￭ज/न पर असर

पड़ता ह।ै
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लेड और िनकल
zerodha.com/varsity/chapter/लेड-और-िनकल

14.1 – लेड- थोड़ा इ￸तहास थोड़ी ज�री जानकारी

आपको शायद भरोसा ना हो, लेिकन लेड नाम क� इस धातु ने रोम के सा�ा य को िगराने म" एक भूिमका अदा क� थी। जरा
सो￸चए- सोना नह', चांदी नह' कोई हीर ेजवाहरात नह' ब,-क लेड, एक ऐसी धातु जो िक बहुत आसानी से पाई जाती ह,ै
उसने इतने बड़े सा�ा य को िगरा िदया। 

म1 यहां इ￸तहास क� बात  यादा नह' क�ंगा। लेिकन यह एक बहुत ही रोचक जानकारी ह ैइस2लए इस मौके का फायदा
उठाकर म1 यह जानकारी आप तक पहुचंाना चाहता हू।ं 

पहले लेड नाम क� इस धातु के ल6ण या गुण8 पर नजर डाल लेते ह1 यह एक 

भारी और चमक�ली धातु ह ै
यह काफ� लचीली होती ह ैऔर इससे तार बनाए जा सकते ह1 
इससे िबजली नह' गुजर सकती मतलब यह िबजली का बडै कंड9टर ह ै
इस पर आसानी से जंग नह' लगता ह ै
यह काफ� सघन होती ह ै
यह काफ� आसानी से िमलती ह ै

लेड क� खोज काफ� पहले ही हो गयी थी और इसका इ=तेमाल >ाग￸ैतहा￭सक काल से हो रहा ह।ै ये सबसे पहले खोजी
गयी धातु ह ैइस बात के सबूत के तौर पर िम@ म" लेड से बनी मू￷तयां िमली ह ैजो 4000 ईसा पूवB क� ह1। शायद लेड का
सबसे  यादा इ=तेमाल रोम के सा�ा य म" यानी रोमन सा�ा य म" हुआ था और उस समय इसका उCपादन भी काफ�
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 यादा होने लगा था। रोम के लोग लेड का इ=तेमाल पानी के पाइप, पानी क� टंक�, खाने के बतBन8 और यहां तक िक
सDदयB >साधन8 म" भी करने लगे थे। 

नीचे के ￸चE म" आप रोमन काल का एक पानी क� पाइप देख सकते ह1 

@ोत – वेलकम इमेजेस, UK

ऐसा माना जाता ह ैिक रोमन काल म" लेड क� पाइप से घर म" पानी पहुचंना ऐFयB का एक संकेत माना जाता था। पानी के
पाइप पर उसके मा2लक का नाम 2लखा होता था (जसैा िक आप ऊपर के ￸चE म" देख सकते ह1) ￭जससे लोग8 को उसके
मा2लक के ऐFयB का पता चल सके। 

लेड नाम क� इस धातु का इतना  यादा इ=तेमाल अंत म" रोमन सा�ा य को महगंा पड़ा। आप शायद जानते हो िक मानव
के शरीर म" लेड का कोई इ=तेमाल नह' होता। यह जहरीला होता ह ैऔर इससे क1 सर तक हो सकता ह।ै लेड का इतना
 यादा इ=तेमाल अंततः उनको महगंा पड़ा। पाइप के जIरए पानी लाने क� वजह से बहुत सार ेलोग8 क� जान गई, खासकर
बड़े-बड़े फैसले करने वाले अ￸धकाIरय8 और नेताओं क� जान इसक� वजह से चली गई। ऐसा माना जाता ह ैिक इतने लोग8
क� मौत क� वजह से रोमन सा�ा य का पतन हो गया। 

खरै, रोमन सा�ा य के खCम होने के बाद लोग8 म" जाग�कता आई और उKह8ने लेड का बेहतर इ=तेमाल जान 2लया।
उसका दसूरा इ=तेमाल होने लगा। अब ￭जन काम8 म" लेड का इ=तेमाल होता ह ैवह ह1- 

टांकने के 2लए (Solder) 
ट1क (Tanks), च"बर (Chambers) और ￬सक (Sink) जसैी चीज8 क� इडं,=टMयल लाइNनग करना 
र￸ेडएशन के िव�O एक र6ा कवच बनाना 
लेड ए￭सड =टोरजे बटैरी बनाना 
केबल को ढंकने के 2लए लेड Qवायल (foil) बनाना 
िपगम"ट और कRपाउंड बनाना 
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पानी के जहाज बनाना 

बहुत सार ेलोग प"￭सल म" 2लखाई के 2लए लगने वाले लेड को लेड धातु के तौर पर समझते ह1 लेिकन वह लेड अलग होती
ह ैवह Tेफाइट से बनती ह,ै वा=तव म" लेड से नह' बनती। 

िपछले कुछ साल8 से लेड क� सVाई और ￸डमांड ,=थर रही ह।ै एक बार इसके डाटा पर नजर डा2लए – 

@ोत – http://www.ilzsg.org/

वा=तव म" िपछले कुछ साल8 म" लेड क� क�मत" एक र"ज म" ही रही ह1। लेड के लॉKग टमB चाटB पर नजर डा2लए खासतौर पर
अं￸तम कुछ साल8 पर- 

अगर आप MCX पर लेड म" Qयूचर टM े￵डग करना चाहते ह1 तो आपको मुYय तौर पर इसक� क�मत8 के आधार पर ही टM े￵डग
करनी होगी। Zयि[गत तौर पर म1 फंडाम"टल के आधार पर या िफर खबर8 के आधार पर लेड म" टM े￵डग नह' करना चाहूगंा।
लेिकन अगर आप ऐसा करना चाहते ह1 तो लेड के फंडाम"टल डाटा को देखने के 2लए यहां ि\क कर"।

14.2 – कॉKटM ै9ट  से जुड़ी जानकाIरयाँ
इसके कॉKटM ै9ट से जुड़ी जानकाIरय8 पर एक नजर डालते ह1। MCX पर दसूरी कई धातुओं क� तरह लेड के भी दो
कॉKटM ै9ट होते ह1 – लेड (िबग कॉKटM ै9ट) और लेड िमनी। पहले लेड के िबग कॉKटM ै9ट से जुड़ी जानकाIरय8 पर एक नजर
डालते ह1। 

क�मत->ाइस कोट (Price Quote) – >￸त िकलोTाम 
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लॉट साइज – 5 िमिटMक टन (5000 िकलोTाम)

िटक साइज – ₹0.05 

>￸त िटक P&L – ₹0.05 * 5000 =  ₹ 250

ए9सपायरी – महीने क� अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 10 िमिटMक टन

जनवरी 2017 म" ए9सपायर हो रहे कॉKटM ै9ट के कोट (Quote ) पर नजर डालते ह1

यहां पर क�मत ₹137.05 >￸त िकलो िदख रही ह।ै इस2लए कॉKटM ै9ट व-ैयू होगी –

लॉट साइज * क�मत

= 5000 * 137.05

= Rs.685,250/-

NRML टM ेड क� मा￭जBन को नीचे िदखाया गया ह ै–

जसैा िक आप देख सकते ह1 िक NRML टM ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के 2लए मा￭जBन 80,482 ^पये ह,ै और MIS (इटंM ा
डे) के 2लए मा￭जBन 40,241 ^पये ह।ै

इस िहसाब से NRML का मा￭जBन करीब 11.7% और MIS का मा￭जBन करीब 5.9% होता ह।ै इस तरह से लेड
कमो￸डटी के बाजार के सबसे अ￸धक मा￭जBन वाली व=तुओं म" से एक बन जाती ह।ै 

अब लेड िमनी कॉKटM ै9ट –
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क�मत->ाइस कोट (Price Quote) – >￸त िकलोTाम 

लॉट साइज – 1 िमिटMक टन (1000 िकलोTाम)

िटक साइज – ₹0.05 

>￸त िटक P&L – ₹0.05 * 1000 =  ₹ 50

ए9सपायरी – महीने क� अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 10 िमिटMक टन

जनवरी 2017 म" ए9सपायर हो रहे लेड िमनी के कॉKटM ै9ट के कोट (Quote) पर नजर डालते ह1

यहां पर क�मत ₹ 137.5 >￸त िकलो िदख रही ह।ै इस2लए कॉKटM ै9ट व-ैयू होगी –

लॉट साइज * क�मत

= 1000 * 137.5

= Rs.137,500/-

NRML टM ेड क� मा￭जBन को नीचे िदखाया गया ह ै–

जसैा िक आप देख सकते ह1 िक NRML टM ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के 2लए मा￭जBन 16,442 ^पये ह,ै और MIS (इटंM ा
डे) के 2लए मा￭जBन 8,221 ^पये ह।ै

इस िहसाब से NRML का मा￭जBन करीब 11.7% और MIS का मा￭जBन करीब 5.9% होता ह।ै लेड िमनी का मा￭जBन
(NRML और MIS दोन8 के 2लए) लेड के िबग कॉKटM ै9ट क� तरह ही होता ह।ै लेिकन यहां पर कॉKटM ै9ट का लॉट साइज
छोटा ह ैइस2लए मा￭जBन के 2लए पसेै कम लगते ह1। 

14.3 – लेड कॉKटM ै9ट  का तकB
MCX हर महीने एक नया कॉKटM ै9ट जारी करता ह ैऔर हर नया कॉKटM ै9ट पांचवे महीने के अं￸तम कामकाजी िदन को
समा_ होता ह।ै उदाहरण के तौर पर MCX जनवरी 2017 म" मई 2017 का कॉKटM ै9ट जारी करगेा और मई 2017 का यह
कॉKटM ै9ट मई के अं￸तम कामकाजी िदन को खCम होगा। 

`यान द" िक जनवरी 2017 का अपना कॉKटM ै9ट जनवरी के अं￸तम कामकाजी िदन को खCम होगा। जसैा क� आप नीचे के
टेबल म" देख सकते ह1 िक जनवरी का कॉKटM ै9ट करीब 5 महीने पहले यानी ￭सतबंर 2016 म" जारी हुआ ह।ै 

कॉKटM ै9ट को इस तरह से इस2लए जारी िकया जाता ह ै9य8िक हर समय मौजूदा महीने यानी कर"ट मथं का एक कॉKटM ै9ट
मौजूद रहे। 
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नीचे के टेबल पर नजर डा2लए – 

हालांिक हर कॉKटM ै9ट ए9सपायरी से 5 महीने
पहले जारी होता ह,ै लेिकन उसम" 2लिa￸डटी
अं￸तम महीने म" ही आती ह।ै इसी2लए हमेशा
मौजूदा महीने के कॉKटM ै9ट म" ही टM े￵डग करना
फायदेमदं होता ह,ै 9य8िक  यादा 2लिa￸डटी क�
वजह से िबड और आ=क का =>ेड कम िमलता ह,ै
और =>ेड कम िमलता तो इपं9ैट कॉ=ट (Impact
Cost) कम होता ह,ै और इपं9ैट कॉ=ट कम होने
से फायदा यह होता ह ैिक जब आप माकb ट ऑडBर
डालते ह1 तो आपको नुकसान भी कम होता ह।ै

14.4 – िनकल क� ज�री जानकारी
िनकल और इससे जुड़े दसुर ेिमdधातु का हमार ेजीवन म" बहुत उपयोग होता ह।ै िकचन का सामान हो, मोबाइल फोन हो,
मे￸डकल से जुड़े उपकरण हो, िबe-डग हो, िबजली का उCपादन और यहां तक िक टM ांसपोटB म" भी, िनकल का इ=तेमाल हर
जगह िकया जाता ह।ै िनकल का सबसे  यादा इ=तेमाल =टेनलेस =टील बनाने म" होता ह।ै िनकेल के कुल उCपादन का
करीब 65% =टेनलेस =टील बनाने म" जाता ह।ै 

िनकल के ￸डमांड और सVाई पर एक नजर डा2लए
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जसैा िक आप देख सकते ह1 िक िनकल का उCपादन इसक� मांग से  यादा हो गया ह।ै शायद इसी वजह से िपछले कुछ
साल8 से िनकल क� क�मत नीचे है
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अगर आप MCX पर िनकल Qयूचर म" टM े￵डग करना चाहते ह1 तो मेरी सलाह िफर से वही होगी िक आपको मुYय तौर पर
इसक� क�मत8 के आधार पर ही टM े￵डग करनी होगी, फंडाम"टल के आधार पर नह'।

14.5 – िनकल के  कॉKटM ै9ट  से जुड़ी जानकाIरयाँ 
िनकल के भी दो कॉKटM ै9ट होते ह1 – िनकल (िबग कॉKटM ै9ट) और िनकल िमनी। पहले िनकल के िबग कॉKटM ै9ट से जुड़ी
जानकाIरय8 पर एक नजर डालते ह1। 

क�मत->ाइस कोट (Price Quote) – >￸त िकलोTाम 

लॉट साइज – 250 िकलोTाम 

िटक साइज – ₹0.10 

>￸त िटक P&L – ₹0.10 * 250 =  ₹25

ए9सपायरी – महीने क� अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 3 िमिटMक टन

जनवरी 2017 म" ए9सपायर हो रहे िनकल के कॉKटM ै9ट के कोट (Quote) पर नजर डालते ह1 –

यहां पर क�मत ₹ 685.5 >￸त िकलो िदख रही ह।ै इस2लए कॉKटM ै9ट व-ैयू होगी –

लॉट साइज * क�मत

= 250 * 686.5

= Rs.1,71,625/-

NRML टM ेड क� मा￭जBन को नीचे िदखाया गया ह ै–
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जसैा िक आप देख सकते ह1 िक NRML टM ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के 2लए मा￭जBन 16,924 ^पये ह,ै और MIS (इटंM ा
डे) के 2लए मा￭जBन 8,462 ^पये ह ै

इस िहसाब से NRML का मा￭जBन करीब 10% और MIS का मा￭जBन करीब 5% होता ह।ै 

अब िनकल िमनी का कॉKटM ै9ट देकते ह1 – 

क�मत->ाइस कोट (Price Quote) – >￸त िकलोTाम 

लॉट साइज – 100 िकलोTाम 

िटक साइज – ₹0.10 

>￸त िटक P&L – ₹0.10 * 100 =  ₹ 10

ए9सपायरी – महीने क� अं￸तम तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 3 िमिटMक टन

जनवरी 2017 म" ए9सपायर हो रहे िनकल िमनी कॉKटM ै9ट के कोट (Quote) पर नजर डालते ह1 –

यहां पर क�मत ₹ 686 >￸त िकलो िदख रही ह।ै इस2लए
कॉKटM ै9ट व-ैयू होगी –

लॉट साइज * क�मत

= 100 * 686

= Rs.68,600/-

NRML टM ेड क� मा￭जBन को नीचे िदखाया गया ह ै–

 जसैा िक आप देख सकते ह1 िक NRML टM ेड (ओवरनाइट
पोजीशन) के 2लए मा￭जBन 6,694 ^पये ह,ै और MIS
(इटंM ा डे) के 2लए मा￭जBन 3,347 ^पये ह।ै 

इस िहसाब से NRML का मा￭जBन करीब 10% और MIS का मा￭जBन करीब 5% होता ह।ै 

कॉKटM ै9ट हर महीने जारी होते ह1, ठीक वसेै ही जसेै लेड म" होते ह1। मेरी सलाह होगी िक आप कर"ट मथं के कॉKटM ै9ट म" ही
सौदे कर" 9य8िक उसम" 2लिa￸डटी होगी। 

इस अ`याय क� मुYय बात" 
1. लेड Qयूचर म" दो कॉKटM ै9ट होते ह1 – िबग कॉKटM ै9ट और िमनी कॉKटM ै9ट।
2. लेड का लॉट साइज 5000 िमिटMक टन और लेड िमनी का 1000 िमिटMक टन होता ह।ै
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3. लेड का >￸त िटक P&L 250 ^पये और लेड िमनी का 50 ^पये होता ह।ै
4. लेड क� ￸डमांड और सVाई िपछले कुछ साल8 से ,=थर रही ह।ै
5. िनकल Qयूचर म" दो कॉKटM ै9ट होते ह1 – िबग कॉKटM ै9ट और िमनी कॉKटM ै9ट।
6. िनकल का लॉट साइज 250 िकलो और िनकल िमनी का 100 िकलो होता ह।ै
7. िनकल का >￸त िटक P&L  25 ^पये और िनकल िमनी का 10 ^पये होता ह।ै 
8. िनकल क� सVाई उसक� मांग से अ￸धक ह।ै
9. लेड और िनकल दोन8 म" ही सलाह ये होगी िक आप कर"ट मथं के कॉKटM ै9ट म" ही सौदे कर" 9य8िक उसम"

2लिa￸डटी होगी। 
10. लेड और िनकल दोन8 म" ही इनक� क�मत8 के आधार पर ही शॉटB टमB टM े￵डग करनी चािहए, फंडाम"टल के आधार

पर नह'।
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इलायची और म
था ऑयल
zerodha.com/varsity/chapter/इलायची-और-म
था-ऑयल

15.1 – मॉनसून का असर
एक समय था, जब म� ICICI डायर�ेट के ज�रए शेयर� क� ट� े￵डग करता था। उसी समय MCX ने अपना कामकाज शु&
िकया था और ICICI डायर�ेट उनके पहले कुछ *ोकर म
 से एक था। MCX काफ� जोर-शोर से अपने -चार--सार म
 लगा
था और को￱शश कर रहा था िक बाजार से जुड़े लोग उनके बार ेम
 जान जाएं, ￭जससे उनके ए�सच
ज पर कारोबार बढ़
सके। म� भी उस समय बाजार के मौक� को समझ रहा था और यह जानने क� को￱शश कर रहा था िक भारत म
 िकतने
तरीके क� ट� े￵डग हो सकती ह।ै कुछ जाँच पड़ताल के बाद मुझे लगा िक म� कमो￸डटी जसेै ऐसेट ;ास म
 <यादा अ=छे से 
ट� े￵डग कर सकता हू।ं 

कमो￸डटी म
 ट� े￵डग शु& करने के >लए अपने *ोकर के पास म�ने सार ेकागजात जमा कर िदए और अपना ट� े￵डग अकाउंट
खोलने को कहा। म� ब
गलु@ से MCX पर ट� े￵डग अकाउंट खोलने वाले पहले कुछ लोग� म
 से एक था। MCX पर अकाउंट
खोलने म
 मुझे 12 िदन लग गए। 

िफर एक िदन मेर े*ोकर का फोन आया और उसने बताया िक म� अगले िदन से MCX पर ट� े￵डग कर सकता हू।ं म� इतना
अ￸धक उDे￭जत था िक म�ने ट� े￵डग शु& के >लए एक िदन क� छुEी ले ली। 

म�ने अपने सबसे पहला कमो￸डटी ट� ेड काली िमचF के Gयूचर ( Pepper Futures) म
 िकया। म�ने काली िमचF को �य� चुना
यह तो मुझे याद नहH ह ैलेिकन म�ने काली िमचF को ही चुना।
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तो म�ने काली िमचF म
 लॉIग ट� ेड िकया। म�ने 10 लॉट खरीदे (शायद वो एक िमिट�क टन का कॉIट� ै�ट था)। क�मत मुझे पूरी
तरह से याद नहH ह ैलेिकन यह करीब ₹7500 -￸त JKटल थी। म�ने अपने ट� े￵डग अकाउंट के सार ेपसेै इस सौदे पर लगा
िदए। 

इसके बाद वही हुआ जो आमतौर पर हमेशा होता ह,ै काली िमचF अगले 2 िदन� म
 अपने 52 हGत� के सबसे िनचले Lतर
पर पहुचं गई। म�ने और पसेै लगाए, लेिकन काली िमचF नीचे िगरती रही और धीर-ेधीर ेम�ने अपने सार ेपसेै इस पर लगा
िदए। 

िनराश हो कर म�ने यह पता करने क� को￱शश क� िक आ>खर ऐसा �य� हुआ। तब मुझे पता चला िक को￸N के आसपास
अ=छा मॉनसून होने क� संभावना थी ￭जसक� वजह से काली िमचF क� फसल काफ� अ=छा होने क� उOमीद थी ￭जसक�
वजह से क�मत
 िगर रही थH। 

अब जा कर मुझे समझ म
 आया िक िकसी भी एPी कमो￸डटी म
 ट� े￵डग करने के पहले हम
 मॉनसून और उस फसल पर
मॉनसून के असर को समझना ज&री होता ह।ै मेर े>लए यह समझना काफ� महगंा पड़ा। इसी>लए मुझे वह िदन आज तक
याद ह।ै

इसी वजह से हम शु&आत म
 कुछ समय इस िवषय को समझने म
 लगाएंगे तािक कोई भी RयिS वो गलती ना दोहराए जो
म�ने क� थी। 

यहां पर आपको यह भी बता दू ंिक जब मेरा ट� े￵डग अकाउंट खाली हो गया था और कमो￸डटी के पहले सौदे म
 म�ने अपने
हाथ जलाए उसके बाद काली िमचF का Gयूचर तेजी से ऊपर भागा और ₹12500 -￸त JKटल तक पहुचं गया था।

15.2 – बा�रश को सम￭झए 
भारतीय अथFRयवLथा क� कृिष पर िनभFरता अब पहले के मुकाबले कम हो गई ह।ै कुछ दशक� पहले तक भारत क� GDP
का 30% कृिष से आता था। लेिकन अब कृिष, GDP का, ￭सफF  10% िहLसा ही ह।ै लेिकन कृिष और इससे जुड़ी सेवाओं
म
 सबसे <यादा लोग� को रोजगार िमलता ह।ै शायद यही वजह ह ैिक क
 W सरकार जब भी कोई बड़ा लोकि-य फैसला या
सुधार करना चाहती ह ैतो वह इसी से�टर म
 होता ह।ै 

नीचे के ￸चX पर नजर डा>लए। इससे आपको यह पता चलेगा िक कौन सा से�टर भारतीय अथFRयवLथा म
 िकस तरह से
योगदान करता ह।ै 

इस डेटा/डाटा का -काशन �रजवF ब�क ऑफ इ￸ंडया यानी  RBI 1950 से लगातार करता आ रहा ह ैऔर म�ने इसे उसक�
वेबसाइट से >लया ह।ै म�ने इस डेटा/डाटा म
 ￭सफF  थोड़ा सा बदलाव िकया ह,ै ￭जससे िक म� आप को -￸तशत म
 हर से�टर
का योगदान िदखा सकंू। जसैा िक आप देख सकते ह� िक कुछ साल� म
 कृिष का योगदान -￸तशत तौर पर घटा ह ैजबिक
सZवसेज यानी सेवाओं (सॉGटवेयर और उससे जुड़ी सेवाएं) का योगदान लगातार बढ़ा ह।ै 

लेिकन जसैा िक म�ने पहले कहा ह ैिक कृिष [ेX म
 अभी भी सबसे <यादा रोजगार िमलता ह।ै कृिष उ\ोग और इससे जुड़े
सार ेलोग� के >लए सबसे मह]वपूणF ये जानना होता ह ैिक इस बार बा�रश कैसी होगी। बा�रश इस>लए मह]वपूणF ह ै�य�िक
भारत म
 कृिष यो_य भूिम का 2/3 िहLसा बा�रश से ही सHचा जाता ह।ै 
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भारत म
 बा�रश (मॉनसून) के दो मौसम होते ह� –

1. द￸[णी प￸`मी मॉनसून (बा�रश का मुaय मौसम) और 
2. उDर पूवb मॉनसून

बा�रश के इन दो मौसम� के बार ेम
 जानने यो_य मुaय बात
 ह� – 

1. द￸[णी प￸`मी मॉनसून द￸[ण भारत म
 शु& होता ह ैऔर मcय भारत के पूर ेिहLसे म
 इसका -भाव होता ह।ै इस
मौसम क� बा�रश जून या जुलाई म
 शु& होती ह ैऔर ￭सतबंर-अ�टूबर तक चलती ह।ै 

2. उDर पूवb मॉनसून भारत के उDर और पूवb िहLसे म
 -भाव िदखाता ह।ै उDर भारत, िहमालय के आसपास,
प￸`मी िहLसे और तिमलनाडु का एक बड़ा िहLसा इसके -भाव म
 रहता ह।ै यह बा�रश िदसंबर से शु& होती ह ैऔर
माचF तक चलती ह।ै 

मॉनसून के इन दोन� मौसम� म
 बीज बोए जाते ह� और िफर बाद म
 फसल काटी जाती ह।ै बा�रश अ=छी होगी या बुरी इसके
आधार पर फसल का अनुमान लगाया जाता ह।ै 

द￸[णी प￸`मी मॉनसून के समय ￭जस फसल क� बुवाई होती ह ैउसे खरीफ क� फसल कहते ह�। इसम
 खासतौर पर
अलग-अलग िकLम क� दाल
, उड़द दाल, मूगं दाल, चावल और कपास आिद क� फसल होती ह।ै फसल क� बुआई
करीब मई या जून के शु@ म
 होती ह ै(द￸[णी प￸`मी मॉनसून के शु& होने के ठीक पहले) और इस फसल क� कटाई
मॉनसून के बाद अ�टूबर के महीने म
 होती ह।ै 
उDर पूवb मॉनसून के समय होने वाली फसल को रबी क� फसल कहा जाता ह।ै रबी म
 आमतौर पर गेहू,ं चना,
धिनया और सरस� आिद पदैा होता ह।ै रबी क� बुआई सदb के मौसम के शु& म
 होती ह ैऔर इसक� कटाई अ-ैल
के महीने म
 होती ह।ै 

भारत म
 सबसे <यादा खपत वाले खा\ाe चावल और गेहू ंह� और हमार ेखा\ाe उ]पादन का 40% इIहH दोन� म
 होता ह।ै
इस>लए भारतीय अथFRयवLथा म
 और भारतीय खा\ाe सुर[ा म
 इनक� एक मह]वपूणF भूिमका ह।ै cयान र>खए िक इनक�
कटाई और बुआई खरीफ और रबी मौसम म
 होती ह।ै 

फसल क� बुआई और कटाई पर लगातार नजर रखी जाती ह ैऔर इसके बार ेम
 अलग-अलग समय पर �रपोटF भी आती
रहती ह�। एक नजर डा>लए रबी क� �रपोटF पर – 

ये ह ैखरीफ क� �रपोटF – 
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अब तक दी गयी जानकारी को देखते हुए मुझे लगता ह ैिक आपको इस समाचार को पढ़ना चािहए।  news piece.

मुझे लगता ह ैिक इससे हमारी अब तक क� चचाF को समझने म
 आसानी होगी और आप ये समझ सक
 गे िक ये समाचार
इससे िकस तरह से जुड़ा हुआ ह।ै अगर आप एPी कमो￸डटी म
 ट� े￵डग करने के बार ेम
 गभंीर ह� तो आपको इस तरह क�
समाचार� पर नजर रखनी चािहए और इनक� आधार पर अपनी रणनी￸त बनानी चािहए। 

MCX पर ￭जन एPी कमो￸डटी म
 ट� ेड होता ह,ै वो ह� 

1. इलायची यानी काडFमम (Cardamom) 
2. कैLटर सीड 
3. कॉटन 
4. fूड पाम ऑयल 
5. कपास
6. म
था ऑयल 

इनम
 से मेरी सलाह यह होगी िक आप इलायची और म
था आयल म
 ट� ेड कर
 �य�िक यहां पर >लिK￸डटी अ=छी होती ह।ै 

आइए इन दोन� कमो￸डटी पर चचाF करते ह�, यहां यह भी cयान र>खए िक एPी कमो￸डटी म
 ट� े￵डग 5:00 बजे तक चलती ह।ै

15.3 – इलायची
इलायची मुaय तौर पर द￸[ण भारत म
 (कनाFटक और केरल म
) पदैा होती ह।ै भारत म
 पदैा होने वाली इलायची को Lमॉल
काडFमम यानी छोटी इलायची कहते ह�। भारत दिुनया म
 इसका दसूरा सबसे बड़ा उ]पादक ह ैजबिक खपत के मामले म

भारत दिुनया म
 नबंर 1 ह।ै दिुनया म
 इलायची का सबसे बड़ा उ]पादक _वाटेमाला (Guatemala) ह।ै _वाटेमाला म
 होने
पदैा होने वाली इलायची मुaय तौर पर िनयाFत ही होती ह।ै 

जसैा िक आप जानते ह� िक इलायची का इLतेमाल कई तरह क� भारतीय िमठाइय� म
 होता ह।ै इसके अलावा कुछ इसक�
औष￸धय� म
 भी इसक� ज&रत पड़ती ह,ै खासकर ]वचा और दांत के इलाज म
 इसका इLतेमाल िकया जाता ह।ै 

इलायची खरीफ क� फसल ह।ै इसक� मांग और सgाई िनOन चीज� पर िनभFर करती ह ै

1. द￸[णी प￸`मी मॉनसून 
2. इसक� गुणवDा यानी महक, रगं, आकार और फसल क� खशुबू 
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3. फसल क� hLथ￸त – जसेै क�ड़� का असर 
4. भारत और _वाटेमाला म
 इसके मौजूदा Lटॉक 
5. भारत म
 इसक� खपत का चलन (हालांिक इसम
 साल� से कोई <यादा बदलाव नहH आया ह)ै 

एक नजर डालते ह� इसके कॉIट� ै�ट से जुड़ी जानकारी पर। दसूरी कई कमो￸डटी क� तरह MCX पर इलायची के दो तरह
के कॉIट� ै�ट नहH होते ह�। 

इलायची क� ￸डमांड और सgाई करीब-करीब hLथर ह।ै इलायची से जुड़ी एक खबर म� आपको यहां पढ़ाना चाहता हू ं

अब कॉIट� ै�ट से जुड़ी जानका�रय� पर एक नजर डालते ह�। 

क�मत--ाइस कaट (Price Quote) – -￸त िकलोPाम 

लॉट साइज – 100 िकलोPाम

िटक साइज – ₹0.10 

-￸त िटक P&L – ₹ 10

ए�सपायरी – महीने क� 15 तारीख 
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￸डलीवरी यूिनट – 100 िकलोPाम

फरवरी 2017 म
 ए�सपायर हो रहे इलायची के कॉIट� ै�ट के कोट (Quote) पर नजर डालते ह�

यहां पर क�मत ₹1564 -￸त िकलो िदख रही ह।ै इस>लए कॉIट� ै�ट वiैयू होगी –

लॉट साइज * क�मत

= 100 * 1564

= Rs.156,400/-

NRML ट� ेड क� मा￭जFन को नीचे िदखाया गया ह ै–

जसैा िक आप देख सकते ह� िक NRML ट� ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के >लए मा￭जFन 16,237 @पये ह,ै यानी NRML ट� ेड
का मा￭जFन करीब 10% ह।ै 

जसैा िक आप को िदख रहा होगा िक इलायची म
 MIS मा￭जFन उपलjध नहH ह।ै वाLतव म
 MCX पर िकसी भी एPी
कमो￸डटी के >लए MIS मा￭जFन नहH होता ह।ै इसक� वजह यह ह ैिक एPी कमो￸डटी म
 काफ� <यादा उतार-चढ़ाव होता है
और यह आसानी से सZकट के Lतर तक पहुचं जाती ह�। इस>लए इनम
 उसी िदन पोजीशन लेना और उससे बाहर िनकलना
आसान नहH होता। इसी>लए िकसी भी ट� ेडर के >लए अ=छा यह ह ैिक वह अगर डे ट� े￵डग भी कर रहा ह ैतो वह NRML म

इटं� ाडे पोजीशन ले। 

इलायची के कॉIट� ै�ट जारी होने से जुड़ी जानकारी पर एक नजर डा>लए
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जसैा िक आप देख सकते ह� िक हर महीने एक 6 महीने का Gयूचर कॉIट� ै�ट जारी िकया जाता ह।ै उदाहरण के तौर पर
जनवरी म
 जून का Gयूचर जारी होता ह।ै जून का Gयूचर 15 जून तक चलेगा (याद रख
 क� ए�सपायरी हर महीने के 15
तारीख को होती ह)ै। जसैा िक आपको पता ही ह ैिक यह हमेशा अ=छा होता ह ैिक मौजूदा महीने के कॉIट� ै�ट म
 ही ट� ेड
करना बेहतर होता ह ै�य�िक वहां पर >लिK￸डटी <यादा होती ह।ै 

उदाहरण के तौर पर जब म� इस अcयाय को >लख रहा हू ं(17 जनवरी 2017 को) और अगर मुझे इलायची म
 ट� ेड करना है
तो म� फरवरी 2017 के इलायची कॉIट� ै�ट म
 ट� ेड क&ंगा (जनवरी 2017 का कॉIट� ै�ट 15 जनवरी को ए�सपायर हो चुका
ह)ै

15.4 – म
था ऑयल – Mentha Oil
म
था एक तरीके का पौधा ह ै￭जसका इLतेमाल भारतीय रसोई म
 होता ह।ै इसम
 से म
था आयल िनकाला जाता ह।ै म
था
आयल MCX पर ट� ेड होता ह।ै म
था ऑयल का इLतेमाल खाने क� चीज�, दवाओं, खशुबू और परGयूम म
 होता ह।ै 

म
था ऑयल का ए�सपोटF चीन, अमे�रका और ￬सगापुर जसेै देश� को भी िकया जाता ह।ै और यही वजह ह ैिक म
था आयल
के कॉIट� ै�ट पर USD INR के रटे का असर पड़ता ह।ै इसके अलावा बा�रश, फसल म
 क�ड़े लगना, िकतनी जमीन पर
फसल लगाई गई ह,ै इनका असर भी इसके कॉIट� ै�ट पर पड़ता ह।ै

अब म
था ऑयल के कॉIट� ै�ट से जुड़ी जानका�रय� पर एक नजर डालते ह�। 

क�मत--ाइस Kोट (Price Quote) – -￸त िकलोPाम 

लॉट साइज – 360 िकलोPाम

िटक साइज – ₹0.10 

-￸त िटक P&L – ₹36
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ए�सपायरी – महीने क� 15 तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 360 िकलोPाम

म
था ऑयल शायद अकेली >लLटेड वLतु ह ै￭जसका -￸त िटक P&L – ₹36 ह।ै

जनवरी 2017 म
 ए�सपायर हो रहे म
था ऑयल के कॉIट� ै�ट के कोट (Quote) पर नजर डालते ह�

यहां पर क�मत ₹ 1023.2 -￸त िकलो िदख रही ह।ै इस>लए कॉIट� ै�ट वiैयू होगी –

लॉट साइज * क�मत

= 360 * 1023.2 

= Rs.368,352/-

NRML ट� ेड क� मा￭जFन को नीचे िदखाया गया ह ै–

जसैा िक आप देख सकते ह� िक NRML ट� ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के >लए मा￭जFन 29,893 @पये ह,ै यानी NRML ट� ेड
का मा￭जFन करीब 8.5% ह।ै म
था ऑयल म
 भी उपर बताई गई वजह� से MIS मा￭जFन नहH होता ह।ै

हर महीने 5 महीने का एक Gयूचर कॉIट� ै�ट जारी िकया जाता ह।ै आपको पता ही ह ैिक यह हमेशा अ=छा होता ह ैिक
मौजूदा महीने के कॉIट� ै�ट म
 ही ट� ेड करना बेहतर होता ह ै�य�िक वहां पर >लिK￸डटी <यादा होती ह।ै 

इस अcयाय क� मुaय बात
 
1. कृिष उ\ोग भारत क� अथFRयवLथा म
 10% का योगदान करता ह ैलेिकन इस उ\ोग म
 सबसे <यादा लोग� को

रोजगार िमलता ह।ै 
2. कृिष के मामले म
 भारत अभी भी बहुत हद तक बा�रश पर िनभFर ह।ै
3. भारत म
 बा�रश के दो मुaय मौसम होते ह�- द￸[ण प￸`मी मॉनसून (मुaय मॉनसून) और उDर पूवb मॉनसून।
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4. द￸[ण प￸`मी मॉनसून म
 बुआई और कटाई वाली फसल को खरीफ क� फसल कहा जाता ह।ै खरीफ क� सबसे
मह]वपूणF फसल चावल ह।ै

5. उDर पूवb मॉनसून म
 बोई और काटी गई फसल को रबी क� फसल कहा जाता ह।ै रबी क� मुaय फसल गेहू ंह।ै 
6. MCX पर एPी कमो￸डटी का ट� ेड शाम 5:00 बजे तक चलता ह।ै 
7. भारत म
 इलायची क� सबसे <यादा खपत होती ह ैऔर भारत दिुनया म
 इलायची का दसूरा सबसे बड़ा उ]पादक

देश ह।ै दिुनया का पहले नबंर का उ]पादक देश _वाटेमाला ह।ै 
8. इलायची क� ￸डमांड और सgाई काफ� समय से hLथर ह।ै 
9. एPी कमो￸डटी म
 MIS मा￭जFन नहH होता। 

10. म
था ऑयल को म
था क� प>Dय� से िनकाला जाता ह।ै
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नचैुरल गसै
zerodha.com/varsity/chapter/नचैुरल-गसै

16.1 – इ￸तहास और पृ�भूिम
हम इस अ�याय म� नचैुरल गसै के बार ेम� चचा� कर�गे, हमेशा क� तरह हम इस बार भी हम पृ�भूिम को जान�गे, थोड़ा इ￸तहास
समझ�गे और यह जानने क� को￱शश कर�गे िक इसको कैसे िनकाला जाता ह।ै 

नचैुरल गसै अपने आप से पदैा होने वाली एक हाइड, ोकाब�न गसै का िम-ण ह।ै हमारी रोजमरा� क� ￬जदगी म� इसका काफ�
इ1तेमाल होता ह,ै जसेै िबजली बनाने के 2लए, चीज3 को गम� करने के 2लए और खाना पकाने के 2लए। इसके अलावा
नचैुरल गसै का इ1तेमाल खाद बनाने के 2लए और 5ा61टक उ9ोग म� भी होता ह।ै 

ऐसा कहा जाता ह ैिक ईसा पूव� 1000 BC म� <ाचीन =ीस के माउंट परैनासस पव�त पर जमीन से नचैुरल गसै िनकल आई
और उसने आग पकड़ ली, वहां ?वाला िनकलने लगी। =ीक लोग3 ने इस जगह को ओरकेल ऑफ डेBफ� (Oracle at
Delphi) का नाम िदया और वहां पर एक मिंदर बना िदया। अगर आपको आCय� हो रहा ह ैिक जमीन से नचैुरल गसै खदु
अपने आप कैसे िनकल आई तो नीचे के ￸चD म� दे2खए जहां पर गसै अपने आप िनकली ह ैऔर उसम� आग लगी हुई ह।ै 
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चीन म� लोग3 को ईसा पूव� करीब 500 BC म� नचैुरल गसै िमली। उन लोग3 ने इसका बेहतर इ1तेमाल िकया। चीन के लोग3
ने बांस को एक पाइपलाइन क� तरह इ1तेमाल िकया। वो बांस के जEरए गसै को दसूरी जगह तक ले गए जहां पर उससे
समुF के पानी को उबाला जाता था और उसे पीने लायक बनाया जाता था। 

नचैुरल गसै का Gयवसा￸यक तौर पर पहला इ1तेमाल =ेट िIटेन म� 1785 के आसपास हुआ। िIटेन म� नचैुरल गसै का
इ1तेमाल करके सड़क3 और घर3 को रौशन िकया जाता था। 

अब तक आपको समझ म� आ गया होगा िक नचैुरल गसै जमीन के नीचे होती ह।ै अब सवाल ये ह ैिक नचैुरल गसै वहाँ Lय3
और कैसे होती ह।ै

अब से लाख3 साल पहले जब पेड़ पौधे और जानवर3 के मृNय ुके बाद जमीन म� दबते गए, तो वO के साथ ये लगातार नीचे
जाते गए। उनके जीवाPम से ही कोयला, तेल और नचैुरल गसै जसैी चीज� बनी। इस पूरी <िQया म� लाख3 साल लग गए।
कुछ 1थान3 पर नचैुरल गसै जमीन क� दरार3 के जEरए नीचे से िनकल आई जबिक दसूरी कुछ जगह3 पर यह छेद वाले
पNथर3 के जEरए बाहर आ गई। अपने <ाकृ￸तक Sप म� नचैुरल गसै म� ना कोई रगं होता ह,ै ना कोई गधं होती ह ैऔर ना ही
इसका कोई 1वाद होता ह।ै यह अपने आप म� यह एक खतरनाक 61थ￸त ह ै– कBपना क�￭जए िक नचैुरल गसै कहU से लीक
हो और फैलने लगे और िकसी को भी इसका पता ना चले िक वहां के वातावरण म� नचैुरल गसै फैल रही ह,ै यह काफ�
खतरनाक 61थ￸त हो सकती ह।ै इसी2लए नचैुरल गसै का उNपादन करने वाले लोग3 ने इसम� मरकैVटन (Mercaptan)
नाम का एक पदाथ� िमलाया ￭जसक� वजह से नचैुरल गसै म� एक तीखी गधं आने लगी और इसके लीक होने पर इसक�
पहचान करना आसान हो गया।

नचैुरल गसै क� तलाश लगभग वसेै ही क� जाती ह ैजसेै कWे तेल क� तलाश क� जाती ह।ै ￭जयोलॉ￭ज1ट यानी भूगभ�
वYैािनक उन जगह3 का पता लगाते हZ जहां पर नचैुरल गसै हो सकती ह।ै कई बार यह जगह जमीन पर होती ह ैऔर कभी-
कभी समुF म� गहर ेपानी के बीच म� भी हो सकती हZ। वYैािनक इसके बाद एक सी61मक सव[ (seismic survey) करते हZ
￭जससे यह पता चलता ह ैिक िकस जगह पर खदुाई करके नचैुरल गसै िनकालने क� संभावना सबसे ?यादा ह।ै अगर िकसी
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जगह यह संभावना िदखती ह ैतो वहां पर पहले एक छोटा सा कुआं खोदकर इसक� जांच और गहराई से क� जाती ह।ै अगर
उसके बाद यह लगा िक इस जगह नचैुरल गसै को िनकालने से आ￰थक तौर पर फायदा हो सकता ह ैतो िफर वहां पर
?यादा खदुाई करके नचैुरल गसै िनकालने का काम िकया जाता ह।ै 

भारत दिुनया का 7वां सबसे बड़ा नचैुरल गसै का उNपादक ह।ै पूरी दिुनया के कुल उNपादन का 2.5% नचैुरल गसै भारत
से िनकलता ह।ै भारत म� पदैा होने वाले नचैुरल गसै का इ1तेमाल िबजली बनाने के 2लए, उ9ोग3 के ईधंन के तौर पर और
एलपीजी (LPG) के तौर पर होता ह।ै नचैुरल गसै उNपादन का एक बड़ा िह1सा खाद उ9ोग म� कWे माल के तौर पर काम
भी आता ह।ै 

नचैुरल गसै के उNपादन और इ1तेमाल पर ये चचा� काफ� लबंी चल सकती ह ैलेिकन हम नचैुरल गसै म� शॉट� टम� ट, े￵डग
करना चाहते हZ इस2लए इससे अ￸धक चचा� क� जSरत शायद नहU ह।ै  

आगे हम नचैुरल गसै के कॉ^ट, ैLट के बार ेम� बात कर�गे। लेिकन नचैुरल गसै पर कोई भी चचा� तब तक अधूरी ह ैजब तक
हम अमरथं नचैुरल गसै गZबल (Amarant Natural Gas gamble) के बार ेम� चचा� ना कर�।

16.2 – अमरथं नचैुरल गसै गZबल
सन 2000 म� अमेEरका म� एक हेज फंड क� शु_आत क� गई ￭जसका नाम था अमरथं एडवाइजस�। यह फंड अमेEरका के
कनेिटकट (Connecticut) म� =ीनिवच नाम क� जगह से चलता था। यह फंड बहुत सार ेकाम करता था और हेज फंड
रणनी￸त बनाता था जसेै क^व`टबल बॉ^ड, मज�र आ`बट, ाज, लेवर?ेड ऐसेaस और एनजb ट, े￵डग। सन 2006 के म�य म�
यह कंपनी करीब 9 िब2लयन डॉलर क� हो चुक� थी। इसम� कंपनी का वह मुनाफा भी शािमल था जो वापस इस फंड म�
डाल िदया गया था। इस तरह से अमरथं अमेEरका के सबसे बड़े हेज फंड म� से एक बन चुका था। 

अमरथं के एनजb ट, े￵डग डे1क म� कामकाज तब बढ़ा जब उ^ह3ने Iायन हटंर नाम के एक बहुत जाने-माने ट, ेडर को अपने
यहां काम पर रखा। हटंर को इसके पहले काफ� लोकि<यता िमल चुक� थी जब वो डॉयशे बZक (Deutsche Bank) म�
नचैुरल गसै के 2लए एनजb ट, े￵डग क� रणनी￸त बनाता था। ऐसा माना जाता ह ैिक वहां पर उसे कई िम2लयन डॉलर का
वा`षक बोनस िमलता था। उसने जब अमरथं के एनजb डे1क के मु2खया के तौर पर काम करना शुS िकया तो भी उसक�
सफलता जारी रही। यहां आ कर भी उसने नचैुरल गसै म� ही ट, े￵डग करना जारी रखा। हटंर क� वजह से अमरथं को काफ�
मुनाफा हुआ, सन 2006 के अ<ैल तक अमरथं को करीब 2 िब2लयन डॉलर का मुनाफा हो चुका था। अमरथं के =ाहक
और वहां का मनेैजम�ट हटंर के ट, े￵डग के तरीक3 से काफ� खशु था।

यहां पर मZ यह बता दू ंिक भले ही नचैुरल गसै एक अंतरा�e, ीय कमो￸डटी ह,ै लेिकन इसम� खेल करना काफ� आसान ह।ै कोई
भी ठीक-ठाक से आकार वाला हेज फंड आसानी के साथ कुछ हजार कॉ^ट, ैLट क� पोजीशन ले सकता ह ैऔर बाजार पर
कgजा कर सकता ह।ै अमरथं तब तक नचैुरल गसै के बाजार म� काम करने वाले दिुनया के सबसे बड़े हेज फंड म� से एक बन
गया था।

खरै, 6 अ<ैल 2006 के बाद जो हुआ उस पर नजर डालते हZ- 

1. हटंर को िदखा िक अमेEरका म� नचैुरल गसै क� जSरत से ?यादा इ^व�टरी ह ै￭जसक� वजह से नचैुरल गसै क�
क�मत� अमेEरका म� नीचे जा सकती हZ।

2. नचैुरल गसै क� इ^व�टरी को कWे तेल के इ^व�टरी क� तरह स5ाई ￸डमांड के बीच के अंतर को भरने के 2लए
आसानी से एक जगह से दसूरी जगह नहU पहुचंाया जा सकता।

3. हटंर को यह भी उhमीद थी िक अमेEरका म� आने वाली स`दयां काफ� भारी ह3गी (या िफर एक चQवात आएगा)
￭जसक� वजह से इसक� स5ाई पर असर पड़ेगा और नचैुरल गसै क� क�मत� ऊपर जाएंगी।

4. ऐसा माना जाता ह ैिक जब 2005 म� अमेEरका म� कैटरीना और रीटा नाम के चQवात आए थे तो हटंर ने काफ�
मुनाफा कमाया था। 
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5. इन 61थ￸तय3 का फायदा उठाने के 2लए हटंर ने एक रणनी￸त बनाई। इसके 2लए उसने कई तरह के कॉ^ट, ैLट का
इ1तेमाल िकया। यह एक बहुत ही ?यादा लेवरजे वाली सjा पोजीशन थी। 

6. लेिकन हटंर और अमरथं क� योजना के मुतािबक कुछ नहU हुआ, चQवात आने क� संभावना कम हो गई और
नचैुरल गसै क� स5ाई बढ़ गई। 

7. ऐसे म� नचैुरल गसै के बुBस ने अपनी पोजीशन छोड़नी शुS कर दी और नचैुरल गसै क� क�मत नीचे िगर गई।
इसक� क�मत ने 5.5 डॉलर के मनोवYैािनक सपोट� को भी तोड़ िदया।

8. इसके बाद बाजार म� जोरदार िबकवाली आई और नचैुरल गसै क� क�मत एक ही िदन म� 20% नीचे िगर गई। 
9. अमरथं को काफ� नुकसान उठाना पड़ा लेिकन हटंर को अभी भी भरोसा था और बाजार म� उसक� इkत अभी भी

थी। ऐसे म�, अमरथं ने बाजार से पसेै उधार पर 2लए और अपनी पोजीशन को दोगुना कर िदया। 
10. उनक� लेवरजे एक के मुकाबले आठ तक पहुचं गई, मतलब अगर उनक� पूंजी का $1 लगा था तो उसके सामने

उ^ह3ने बाजार $8 क� उधार ली हुई पूंजी लगा रखी थी। 
11. लेिकन इसके बावजूद नचैुरल गसै क� क�मत3 म� िगरावट _क� नहU, िगरावट चलती रही और इस वजह से अमरथं

म� भी िगरावट आई। 
12. अंत म� अमरथं को अपनी पोजीशन को छोड़ना पड़ा और 6 िब2लयन अमेEरक� डॉलर का नुकसान उठाना पड़ा जो

इ￸तहास म� िकसी भी हेज फंड के सबसे बड़े नुकसान म� से एक था। 

अमरथं क� इस कहानी से जो सबसे बड़ी सीख िमलती ह ैवह िफर से वही ह ैिक Eर1क मनेैजम�ट िकतना महNवपूण� ह।ै
Eर1क मनेैजम�ट आपके ट, े￵डग के हर फैसले से बहुत ?यादा जSरी होता ह ैऔर उन सब से ऊपर होता ह।ै 

Eर1क क� इkत क�￭जए और Eर1क आप क� इkत करगेा। अगर आपने उसक� इkत नहU क� तो यह आपके 2लए
नुकसानदायक होगा।

इसी वजह से हम अगला मॉlूल Eर1क और उससे जुड़े ट, े￵डग पर कर�गे। 

अब नचैुरल गसै के कॉ^ट, ैLट पर नजर डालते हZ

16.3 – कॉ^ट, ैLट  से जुड़ी जानकारी
अब नचैुरल गसै के कॉ^ट, ैLट से जुड़ी जानकाEरय3 पर एक नजर डालते हZ। 

क�मत -<ाइस कोट (Price Quote) – Sपया <￸त िम2लयन िIिटश थम�ल यूिनट –Rupee per Million British
Thermal Unit (mmBtu) 

लॉट साइज – 1250 mmBtu

िटक साइज – ₹ 0.10 

<￸त िटक P&L – ₹125

एLसपायरी – महीने क� 25 तारीख 

￸डलीवरी यूिनट – 10,000 mmBtu

फरवरी 2017 म� एLसपायर हो रहे नचैुरल गसै के कॉ^ट, ैLट के कोट  (Quote) पर नजर डालते हZ
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यहां पर क�मत ₹ 217.3 <￸त mmBtu िदख रही ह।ै इस2लए कॉ^ट, ैLट वBैयू होगी –

लॉट साइज * क�मत

= 1250 * 217.3

= Rs.271,625/-

NRML ट, ेड क� मा￭ज�न को नीचे िदखाया गया ह ै–

जसैा िक आप देख सकते हZ िक NRML ट, ेड (ओवरनाइट पोजीशन) के 2लए मा￭ज�न 40,644 _पये ह,ै यानी NRML ट, ेड
का मा￭ज�न करीब 15% ह ै(शायद बाजार म� सबसे अ￸धक) जबिक MIS मा￭ज�न 20,322 _पया ह ैयानी MIS पोजीशन
का करीब 7 %

कॉ^ट, ैLट जारी करने और एLसपायरी के तक�  सीधे-सादे हZ, नीचे के टेबल को दे2खए
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हर चौथे महीने एक नया कॉ^ट, ैLट जारी िकया जाता ह ैउदाहरण के तौर पर जनवरी 2017 का कॉ^ट, ैLट अLटूबर 2016
म� जारी हुआ था और यह 25 जनवरी 2017 को एLसपायर होगा। 

यहां पर एक और बात जो आपको गौर करनी चािहए वह यह ह ैिक भले ही नचैुरल गसै एक अंतरा�e, ीय कमो￸डटी ह ैपर
भारत म� इसक� 1पॉट क�मत घरलेू बाजार म� इसक� ￸डमांड और स5ाई पर िनभ�र करती ह।ै लेिकन MCX पर इसका
mयूचर कॉ^ट, ैLट लगभग वसेै ही काम करता ह ैजसेै NYMEX पर 2ल1ट िकया हुआ नचैुरल गसै का कॉ^ट, ैLट। 

नीचे के ￸चD पर नजर डा2लए

इस ￸चD म� आपको नचैुरल गसै का MCX का कॉ^ट, ैLट NYMEX के कॉ^ट, ैLट के साथ िदखाई दे रहा ह,ै आप देख सकते
हZ िक दोन3 mयूचर कॉ^ट, ैLट एक तरीके से चलते हZ। NYMEX पर नचैुरल गसै क� क�मत3 पर ￭जन चीज3 का असर पड़ता
ह,ै उ^हU चीज3 का असर MCX नचैुरल गसै mयूचर पर भी पड़ता ह।ै 
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नचैुरल गसै का इ^व�टरी डाटा/डेटा – इ^व�टरी म� बढ़त से क�मत नीचे जाती हZ जबिक इ^व�टरी कम होने पर mयूचर
क� क�मत ऊपर जाती ह।ै
अमेEरका म� मौसम क� 61थ￸त- नचैुरल गसै का सबसे बड़ा बाजार अमेEरका ह ैइस2लए अमेEरक� मौसम क� 61थ￸त
बहुत ?यादा मायने रखती ह।ै अमेEरका म� कड़ाके क� सदb पड़ने पर नचैुरल गसै क� खपत बढ़ जाती ह ैLय3िक
लोग नचैुरल गसै को अपने घर को गम� रखने के 2लए इ1तेमाल करते हZ। इस वजह से इ^व�टरी काफ� तेजी से कम
होती ह ैऔर क�मत� बढ़ जाती हZ।
अमेEरका म� चQवात- चQवात से मौसम पर तो असर पड़ता ही ह ैयह नचैुरल गसै इ^व�टरी पर भी असर डालता ह।ै
इसी2लए अगर आप िकसी चQवात को अमेEरक� तट क� ओर बढ़ते देख� तो नचैुरल गसै पर लॉ^ग जाने क� सोच�,
नहU तो कम से कम नचैुरल गसै के कॉ^ट, ैLट को शाट� तो ना ही कर�।
कWे तेल क� क�मत- नचैुरल गसै ना ￭सफ�  एक ?यादा साफ सुथरा इधंन ह ैब6Bक यह कWे तेल के मुकाबले स1ता
भी ह।ै ऐ￸तहा￭सक तौर पर यह दोन3 कॉ^ट, ैLट एक दसूर ेसे जुड़े हुए होते हZ। वसेै िपछले कुछ समय म� यह साथ-
साथ नहU चल रहे हZ। आप यहां इसे देख सकते हZ।  Check this!  

अगली बार जब आप नचैुरल गसै म� ट, ेड कर� तो देख ल� िक अमेEरका म� मौसम कैसा ह।ै 

इसके साथ ही नचैुरल गसै का ये अ�याय खNम होता ह।ै और साथ ही कर�सी और कमो￸डटी पर हमारा मॉlूल भी।

इस अ�याय क� मुnय बात� 
1. नचैुरल गसै <कृ￸त म� अपने आप बनती और िमलती है , यह जमीन के नीचे िमलती ह।ै 
2. नचैुरल गसै का इ1तेमाल <ाचीन काल से हो रहा ह।ै
3. नचैुरल गसै का मुnय इ1तेमाल िबजली बनाने, गम� करने और खाना पकाने के 2लए होता ह।ै 
4. भारत दिुनया का सातवां सबसे बड़ा नचैुरल गसै उNपादक ह।ै
5. नचैुरल गसै का लॉट साइज 1250 mmBtu ह ैइसका <ाइस कोट 100 mmBtu का ह।ै 
6. नचैुरल गसै <￸त िटक P&L – ₹125 <￸त िटक ह।ै 
7. MCX पर नचैुरल गसै के mयूचर क� क�मत और NYMEX पर नचैुरल गसै के mयूचर क� क�मत एक जसेै ही

चलती ह।ै
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कमो￸डटी ऑ	शन
zerodha.com/varsity/chapter/कमो￸डटी-ऑ	शन

17.1 – अंतत: कमो￸डटी ऑ	शन
कमो￸डटी म� मेरा पहला ट� ेड काली िमच� �यूचर का था, 2005 के अंत म� िकसी समय या 2006 क� शु!आत म�। उसके
बाद से, म& लगातार कमो￸डटी बाजार और कमो￸डटी ए+सच�ज पर नजर रखे हुए हू।ं MCX ने इस दौरान कमो￸डटी बाजार
को बढ़ाने के 0लए काफ� काम िकया ह।ै नए कॉ4ट� ै+ट जारी हुए, बाजार म� कारोबार बढ़ा और 0लि5￸डटी भी। अगर मुझे
ठीक से याद ह ैतो करीब 2009 म� िकसी समय कमो￸डटी माक9 ट म� भी ऑ	शन ट� े￵डग शु; करने क� को￱शश क� गई थी।
￭जसे सुनकर म& काफ� खशु हो गया था और मुझे लगा िक ऑ	शन ट� े￵डग का एक नया अवसर िमलेगा। 

लेिकन दभुा�@यवश यह को￱शश पूरी नहA हो पाई और कमो￸डटी माक9 ट म� ऑ	शन ट� े￵डग नहA शु; हो सक�। उसके बाद से
कई बार इस पर चचा� हुई लेिकन यह हमेशा एक अफवाह बनकर ही रह गया। 

लेिकन लगता ह ैअब कमो￸डटी बाजार म� ऑ	शन ट� े￵डग
शु; हो सकेगी। जून 2017 म� सेबी ने कमो￸डटी ऑ	शन
के 0लए मजंूरी दे दी ह।ै

आप इस समाचार को यहां पढ़ सकते ह& –  here.

इसके बाद से ही कमो￸डटी ए+सच�ज इस बात क� को￱शश कर रहे ह& िक कमो￸डटी ऑ	शन के 0लए एक ढांचा तयैार िकया
जा सके और ट� े￵डग जCदी से जCदी शु; हो सके। इसी0लए मुझे यह ज;री लगा िक आपको बता िदया जाए िक कमो￸डटी
ऑ	शन बाजार म� आपको िकस तरह क� ट� े￵डग क� उDमीद करनी चािहए। 
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जो लोग ऑ	शन ट� े￵डग के बार ेम� नहA जानते ह& मेरी उनको सलाह यह होगी िक ऑ	शन पर हमार ेमॉEूल को आप यहां
पढ़�। 

�यूचस� क� तरह ही ऑ	शन के ￭सFांत भी कमो￸डटी के 0लए भी वसेै ही रह�गे। आपको बस इसके बार ेम� कुछ ज;री बात�
जाननी होगी और इस अHयाय म� उ4हA बातI को बताया जाएगा।

17.2 – Jलकै 76 
कमो￸डटी ऑ	शसं म� जो सबसे ज;री बात आपको जाननी चािहए वह यह ह ैिक कमो￸डटी के  ऑ	शन �यूचस�  के  ऑ	शन
होते ह& Kपॉट माक9 ट  के  ऑ	शन नहA होते। उदाहरण के तौर पर, अगर आप शेयर बाजार म� बायोकॉन का कॉल ऑ	शन
खरीद�गे तो इस ऑ	शन के 0लए अंडरलाइगं होगा बायोकॉन क� Kपॉट क�मत, इसी तरह से अगर आप िनMटी ऑ	शन
खरीदते ह& तो उसका अंडरलाइगं िन�टी क� Kपॉट क�मत होगी। लेिकन अगर आप कNे तेल यानी Oूड ऑयल का ऑ	शन
खरीद�गे तो यहां पर अंडरलाइगं Oूड ऑयल क� Kपॉट क�मत नहA होगी, +यIिक आपको पता ही ह ैिक Oूड आयल का
यानी कNे तेल का यहां पर कोई Kपॉट बाजार नहA ह।ै वाKतव म� हमार ेयहां िकसी भी कमो￸डटी का Kपॉट बाजार नहA है
लेिकन सारी कमो￸डटी का �यूचर बाजार बहुत अPछे से चलता ह।ै इस0लए कमो￸डटी ऑ	शन हमेशा कमो￸डटी �यूचर पर
आधाRरत होते ह&। 

तो अगर आपको Oूड ऑयल का ऑ	शन खरीदना ह ैतो आपको याद रखना होगा िक 

1. इस Oूड ऑयल ऑ	शन का अंडरलाइगं Oूड ऑयल क� �यूचर क�मत ह ै
2. Oूड ऑयल �यूचर का अंडरलाइगं ह ैNYMEX (नायम+ैस) पर Oूड ऑयल क� क�मत 

तो इस तरह से इसे एक डेRरवेिटव का डेRरवेिटव माना जा सकता ह।ै लेिकन ट� ेड करने वाले के 0लए इस बात का कोई
महSव नहA ह ैइस0लए आप पर इसका कोई असर नहA पड़ना चािहए। इस ऑ	शन म� और Kपॉट बाजार के अंडरलाइगं वाले
ऑ	शन म� केवल एक तकनीक� अंतर ह,ै और वह ह ैUीिमयम िनकालने का तरीका। आम तरीके के ऑ	शन के 0लए
Uीिमयम Jलकै एंड KकॉCस मॉडल (Black & Scholes model) से िनकाला जाता ह ैजबिक इस तरह के कमो￸डटी
ऑ	शन म� Jलकै 76 नाम के एक मॉडल का इKतेमाल िकया जाता ह।ै 

इन दोनI मॉडल के बीच म� अंतर बस ये ह ैिक दोनो म� कंटी4यूअस कंपाउंडेड RरKक V� रटे (continuous
compounded risk free rate) को अलग-अलग तरह से देखा जाता ह।ै म& यहां पर इसके िवKतार म� नहA जा रहा हू।ं
लेिकन ये याद र0खए िक आपको कई तरीके के ऑनलाइन Jलकै एंड KकॉCस कैलकुलेटर िमल�गे लेिकन अगर आपने उसम�
कमो￸डटी के आंकड़े भी डाले और Uीिमयम और Wी+स िनकालना चाहा तो भी आपको सही पRरणाम नहA िमलेगा, +यIिक
ये वहां काम नहA करता।

17.3 – कॉ4ट� ै+ट  से जुड़ी जानकारी 
हम� अभी तक यह नहA पता ह ैिक ए+सच�ज इस तरह के ऑ	शन के 0लए िकस तरह का ढांचा बनाएंगे। लेिकन म&ने एक
आदश� ढांचा बनाने क� को￱शश क� ह ैऔर मुझे उDमीद ह ैिक ए+सच�ज जो ढांचा बनाएंगे वह इससे बहुत अलग नहA होगा। 

शु!आत म� ए+सच�ज केवल सोने का यानी गोCड ऑ	शन शु; कर सकते ह&, िफर और धीर-ेधीर ेकरके बाक� दसूरी
कमो￸डटी के ऑ	शन भी शु; िकए जाएंगे। ऑ	शन कैसे हIगे – 

ऑ	शन का Uकार  – कॉल और पुट 

लॉट साइज – +यIिक यह ऑ	शन �यूचर पर आधाRरत ह& इस0लए इनका लॉट साइज �यूचर के लॉट साइज क� तरह
होगा 
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ऑड�र के  Uकार  – हर तरह के ऑड�र के 0लए अनुम￸त होगी ( IOC,SL,SLM, रगेुलर और 0लिमट) 

ए+सरसाइज का Kटाइल  – उDमीद ह ैिक ऑ	शन यूरोिपयन हIगे 

मा￭ज�न – ऑ	शन बेचने (राइXटग) के 0लए ए+सपोजर मा￭ज�न + SPAN देना होगा जबिक ऑ	शन खरीदने के 0लए पूरा
Uीिमयम अदा करना होगा। डेिवलम�ट मा￭ज�न (Devilment Margin) नाम क� एक नई चीज भी आएगी ￭जस पर म& आगे
चचा� क;ंगा।

अं￸तम ट� े￵डग  िदन (सोना/ गोCड के  0लए) – अं￸तम ट�डर िदन के 3 िदन पहले 

Kट� ाइक  – एक ऐट द मनी Kट� ाइक (एटीएम/ATM) के अलावा 15 Kट� ाइक उसके ऊपर और 15 Kट� ाइक उसके नीचे। इस
तरह से एक सीरीज म� कुल 31 Kट� ाइक हIगी।

इसके बाद कुछ बदलाव िमल�गे। इि5टी म� ऑ	शन ट� ेड करने वाले ट� ेडर एक खास तरीके क� ऑ	शन मनीनेस UिOया के
तहत काम करते ह&-  

1. एट द मनी (ATM) ऑ	शन – ये तब होता ह ैजब Kट� ाइक Kपॉट के आसपास होती ह।ै िकसी भी सीरीज म� केवल
एक Kट� ाइक को ही ATM माना जाता ह ै

2. इन द मनी (ITM) –  ATM के नीचे के सभी कॉल ऑ	शन Kट� ाइक और ATM के ऊपर के सभी पुट ऑ	शन
Kट� ाइक ITM ऑ	शन माने जाते ह& 

3. आउट ऑफ द मनी (OTM) – ATM के ऊपर के सभी कॉल ऑ	शन Kट� ाइक और ATM के नीचे के सभी पुट
ऑ	शन Kट� ाइक को OTM ऑ	शन माना जाता ह ै

लेिकन कमो￸डटी के मनीनेस म� एक नया नाम सामने आएगा [ोज टू मनी (CTM), यह इस तरह से काम करगेा – 

1. ATM- सेटलम�ट क�मत के सबसे करीब क� Kट� ाइक को ATM माना जाएगा 
2. CTM – ATM से दो Kट� ाइक नीचे और ATM से दो Kट� ाइक ऊपर को CTM माना जाएगा 
3. OTM और ITM इि5टी के जसेै ही हIगे 

सेटलम�ट – �यूचर बाजार के M2M सेटेलम�ट के 0लए ए+सच�ज उस िदन उस कमो￸डटी के सेटेलम�ट क�मत को यानी
डेली सेटेलम�ट Uाइस (DSP) को आधार मानता ह।ै इसी0लए ए+सपायरी के िदन के कमो￸डटी के DSP को ऑ	शन
सीरीज के 0लए भी आधार माना जाएगा। 

एक बार देखते ह& िक सेटलम�ट काम कैसे करता ह।ै इस उदाहरण पर नजर डा0लए – मान ली￭जए िकसी कमो￸डटी का
DSP 100 ह ैऔर मान ली￭जए िक इस कमो￸डटी म� हर 10  	वाइटं पर एक Kट� ाइक ह ैयानी Kट� ाइक इटंरवल 10 का ह।ै
इस \Kथ￸त म� इसक� Kट� ाइक क� मनीनेस को देखते ह& –

1.  ATM = 100
2. CTM = 80, 90, 100, 110 और 120, Hयान द� िक यहां हमने ATM के नीचे क� दो Kट� ाइक और ऊपर क� दो

Kट� ाइक को शािमल िकया ह।ै 
3. OTM = 100 के ऊपर के सभी कॉल ऑ	शन और 100 के नीचे के सभी पुट ऑ	शन OTM माने जाएंगे इस0लए

इनक� कोई क�मत नहA होगी ये वथ�लेस हIगे। 
4. ITM = 100 के नीचे के सभी कॉल ऑ	शन (CTM वाले 80 और 90 के Kट� ाइक भी शािमल ह&) ITM हIगे, इसी

तरीके से 100 के ऊपर के सभी पुट ऑ	शन (￭जसम� 110 और 120 के CTM भी शािमल ह&) वह भी ITM हIगे

लॉ4ग ऑ	शन वाले वह सभी लोग जो CTM ह&, उनको एक खास तरीके का िनद9श देना होगा ￭जसे ए+सि]￭सट इKंट�+शन
(Explicit Instruction) कहा जाएगा, ￭जसके आधार पर ऑ	शन, �यूचर कॉ4ट� ै+ट म� बदल जाएगा। �यूचर कॉ4ट� ै+ट म�
यह बदलाव Kट� ाइक पर होगा। उदाहरण के 0लए अगर म& 80 कॉल ऑ	शन होCड कर रहा हू ंतब मेर ेए+सि]￭सट
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इKंट�+शन पर मेरा कॉल ऑ	शन 80 पर लॉ4ग �यूचर पोजीशन म� बदल जाएगा। मुझे लगता ह ैिक यह ए+सि]￭सट
इKंट�+शन ट� े￵डग ट^मनल के जRरए िदया जाएगा। 

यहां पर Hयान देने वाली बात यह ह ैिक अगर आपने ए+सि]￭सट इKंट�+शन नहA िदया ह ैतािक आपका CTM ऑ	शन
�यूचर म� बदल जाए तो िफर आप का ऑ	शन वथ�लेस हो जाएगा। 

CTM के अलावा और सभी ITM ऑ	शन अपने आप सेटल हो जाएंगे। आपको यह बात Hयान रखनी चािहए िक ऑ	शन
बाजार म� सेटलम�ट का मतलब होता ह ैिक वह ऑ	शन अपने आप �यूचर पोजीशन म� बदल जाते ह&। अगर आप कोई ऐसी
पोजीशन होCड कर रहे ह& जो CTM नहA ह,ै ITM ऑ	शन ह ैऔर आप यह नहA चाहते ह& िक वह अपने आप सेटल हो
जाए तब आपको कॉ4ट� ेरी इKंट�+शन (Contrary Instruction) देना होगा। अगर आपने ऐसा नहA िकया तो कॉ4ट� ै+ट
अपने आप सेटल हो जाएगा, मतलब �यूचर म� बदल जाएगा। 

ऐसे म�, आपके िदमाग म� एक सवाल उठ सकता ह ैिक ITM ऑ	शन को ए+सरसाइज +यI नहA कर�गे? 

ऐसा तब होता ह ैजब ITM ऑ	शन को ए+सरसाइज करने के समय पर आपको ￭जतना टै+स और दसूर ेशुCक देना पड़े
उसक� वजह से आपको कुछ भी पसैा ना िमल रहा हो, ऐसी \Kथ￸त म� आपके 0लए बेहतर यही ह ैिक आप अपना ITM
ऑ	शन ए+सरसाइज नहA कर� और तब आप कॉ4ट� ेरी इKंट�+शन द�गे ￭जसके आधार पर आपका ITM ऑ	शन
ए+सरसाइज नहA िकया जाएगा।

17.4 – ऑ	शन का �यूचर कॉ4ट� ै+ट  म� बदलाव 
तो मान ली￭जए िक आपके पास ITM ऑ	शन (CTM सिहत) ह ैऔर ए+सपायरी पर यह �यूचर क� पोजीशन म� बदल
जाएगा। हम सबको पता ह ैिक �यूचर क� पोजीशन के 0लए आपको _ोकर के पास मा￭ज�न जमा करना होता ह,ै तो यह कैसे
होगा? मतलब ये िक जब म& ऑ	शन पर लॉ4ग जाता हू ंतो मुझे ￭सफ�  Uीिमयम देना होता ह,ै मतलब जब म& ऑ	शन खरीद
रहा होता हू ंतो म& उसके साथ अलग से मा￭ज�न नहA देता हू ं+यIिक म& यह उDमीद कर नहA करता हू ंिक मेरा ऑ	शन,
�यूचर पोजीशन म� बदल जाएगा। 

ऐसी \Kथ￸त से बचने के 0लए एक अलग तरह क� UिOया ह ै￭जसे ￸डवॉCवम�ट मा￭ज�न (Devolvement margin) कहा
जाता ह।ै यहां पर +या होगा और कैसे होगा म& आपको बताता हू ं–

1. कमो￸डटी ऑ	शन क� ए+सपायरी �यूचर ऑ	शन के पहले ट�डर तारीख के कुछ िदन पहले होती ह।ै इसका मतलब
यह ह ैिक �यूचर कॉ4ट� ै+ट के ए+सपायर होने और ऑ	शन कॉ4ट� ै+ट के ए+सपायर होने के बीच म� कुछ िदनI का
अंतर होगा।

2. ऑ	शन के ए+सपायर होने के कुछ िदन पहले ए+सच�ज एक जांच करगेा ￭जसे `हाट इफ सेनाRरयो (What If
Scenario) कहते ह& और उसके आधार पर एक स�सिटिवटी Rरपोट�  (Sensitivity Report) बनाएगा ￭जससे यह
पता चलेगा िक कौन सी Kट� ाइक ह& जो ITM या CTM हो सकती ह&। 

3. एक बार इन ऑ	शन क� पहचान हो जाए तो ए+सच�ज क� तरफ से इन सभी ऑ	शन के 0लए एक ￸डवॉCवम�ट
मा￭ज�न तय कर िदया जाएगा, ￭जसका मतलब ह ैिक इसके बाद ये पता चल जाएगा िक आपको अपने अकाउंट म�
मा￭ज�न के 0लए िकतने पसेै रखने हIगे, ￭जससे यह पोजीशन �यूचर म� कैरी फॉरवड� हो सके। इस मा￭ज�न क� आधी
रकम ए+सपायरी के 1 िदन पहले और बाक� बची हुई आधी रकम ए+सपायरी के िदन अकाउंट म� होनी चािहए
तभी यह पोजीशन �यूचर कॉ4ट� ै+ट म� बदलेगी।

        उदाहरण के तौर पर, गोCड ऑ	शन कॉ4ट� ै+ट क� ए+सपायरी 28 नवंबर 2017 को ह ैऔर �यूचर का कॉ4ट� ै+ट 5
िदसंबर को ए+सपायर हो रहा ह।ै तो ऐसे म�, मा￭ज�न क� आधी रकम 27 नवंबर को और बाक� आधी रकम 28 नवंबर को
जमा करनी होगी।

4/5



1. अगर आप एक डीप ITM ऑ	शन होCड कर रहे ह& तो इससे होने वाले मुनाफे का एक िहKसा आपक� मा￭ज�न क�
रकम के तौर पर रख 0लया जाएगा।

2. तो आपक� पोजीशन ￭जतनी aयादा डीप होगी, आपके 0लए अलग से मा￭ज�न क� ज;रत उतनी ही कम होगी।
इसका ये भी मतलब ह ैिक CTM ऑ	शन के 0लए मा￭ज�न क� ज;रत aयादा होगी।

3. सीधे शJदI म� कह� तो, अगर आप कमो￸डटी ऑ	शन होCड कर रहे ह& और इसके ITM ए+सपायर होने क�
संभावना ह ैऔर आप इसे ए+सपायरी तक रखना चाहते ह& तो आपको ए+सपायरी के पहले मा￭ज�न क� रकम का
इतंजाम करना होगा।

4. ये रकम िकतनी होगी, ये कमो￸डटी, उसक� ए+सपायरी और ट�डर क� तारीख के आधार पर तय होगा।

ऑ	शन कॉ4ट� ै+ट कैसे 	यूचर म� बदलता ह ैइस पर एक नजर डा0लए

ऑ	शन पोजीशन बदलाव के  बाद

लॉ4ग कॉल लॉ4ग �यूचस�

शॉट�  कॉल शॉट�  �यूचस�

लॉ4ग पुट शॉट�  �यूचस�

शॉट�   पुट लॉ4ग �यूचस�

 मुझे उDमीद ह ैिक जब भी ऑ	शन कॉ4ट� ै+ट जारी हIगे तब हम� ये ढाँचा aयादा अPछे से समझ आएगा। और जानकारी
िमलने पर म& इस अHयाय को अपडेट क;ंगा।

इस अHयाय क� मुcय बात�
1. कमो￸डटी ऑ	शन म� अंडरलाइगं के तौर पर कमो￸डटी का �यूचर होगा।
2. इसके Uीिमयम और Wी+स को िनकालने के 0लए Jलकै एंड KकॉCस कैलकुलेटर काम नहA आएगा।
3. इसक� गणना के 0लए Jलकै 76 मॉडल का इKतेमाल करना होगा।
4. ऑ	शन ए+सरसाइज करने पर ये ऑ	शन �यूचर क� पोजीशन म� बदल जाएगा। 
5. ATM से दो Kट� ाइक नीचे और दो Kट� ाइक ऊपर CTM होगा।
6. अगर िकसी CTM Kट� ाइक वाले ने ए+सि]￭सट इKंट�+शन नहA िदया तो ऑ	शन वथ�लेस हो जाएगा।
7. ITM ऑ	शन को होCड करने वाले को अगर ऑ	शन एकसरसाइज नहA करना हो तो उसे  कॉ4ट� ेरी इKंट�+शन

(Contrary Instruction) देना होगा। आप ऐसा तब कर�गे जब आपको पता हो िक टै+स और शुCकI क� वजह
से आपको कोई मुनाफा नहA होने वाला ह।ै
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�ॉस कर�सी पेयर
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18.1 – फॉर�ेस का �कग
भारत के बाहर, ￭जस माक� ट म� सबसे अ￸धक ट� ेड होता ह ैवो ह ै– फॉर�ेस !यूचस$ माक� ट। %रटेल से लेकर इ)ं*ट+ूशनल
ट� ेडर तक– हर कोई फॉर�ेस !यूचर माक� ट म� ट� े￵डग करता ह।ै अगर आप इस माक� ट को करीब से देख�गे तो आपको समझ
म� आएगा िक ￭जन कर�सी पेयर म� सबसे 6यादा !यूचर ट� ेड होता ह ैवो ह7 – 

1. यूरो और डॉलर के बीच – EUR USD
2. जीबीपी और यूएस डॉलर के बीच – GBP USD, इसे केबल भी कहते ह7।
3. यूएस डॉलर और जापानी येन के बीच – USD JPY

अभी कुछ समय पहले तक, अगर आप भारत से इन इटंरनेशनल कर�सी पेयर म� ट� ेड करना चाहते तो आपको िवदेश म�
िकसी ;ोकर के यहां अपना अकाउंट खोलना पड़ता। आमतौर पर ऐसे ;ोकर आपको साइ@स पर या आइल ऑफ मनै
(Isle of Man) जसैी जगहB पर िमलते, िफर आपको अपने पसेै उस ;ोकर के अकाउंट म� वायर ट� ांसफर करने होते और
उसके बाद वह जो रटे बताता उसके आधार पर आप ट� ेड कर पाते। इस पूरी @ि�या को रगेुलेट यानी िनयिंCत करने वाला
कोई ढांचा नहE था। इसGलए इस पूर ेट� ेड को संदेहा*पद माना जाता था।

लेिकन अब इस सबकH जIरत नहE ह,ै नेशनल *टॉक ए�सच�ज ने इन इटंरनेशनल कर�सी पेयर के Gलए एक ढांचा तयैार
कर िदया ह ैऔर �ॉस कर�सी !यूचर और ऑJशन कH ए�सच�ज पर ट� े￵डग के Gलए अनुम￸त दे दी ह।ै 

ऊपर बताए गए सभी कर�सी !यूचर अब NSE पर ट� ेड के Gलए उपलLध ह7। म7 इस अMयाय म� को￱शश कIंगा िक आपको
इसके बार ेम� 6यादा से 6यादा जानकारी दे सकंू और यह बता सकंू िक इनके कॉOट� ै�ट िकस तरह से *ट��चर िकए गए/बने
होते ह7, ￭जससे आप इन म� आसानी से ट� ेड कर सक� । 
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यहां एक जानकारी आपको और दे दू,ं BIS के एक सव� के मुतािबक इटंरनेशनल यानी अंतरराP� ीय फॉर�ेस बाजार म� होने
वाले 88% ट� ेड म� एक तरफ यूएस डॉलर ही होता ह।ै 50 परस�ट ट� ेड EUR USD, GBP USD और USD JPY के बीच
होते ह7। तो, अब आपको अंदाज लग गया होगा िक यह कॉOट� ै�ट िकतने बड़े होते ह7। 

आइए आगे बढ़ने के पहले कुछ जIरी जानकारी देख लेते ह7। 

जब आप िकसी कर�सी पेयर को देखते ह7 जसेै EUR USD, तो पहली कर�सी को बेस कर�सी कहते ह7 और दसूरी कर�सी
को Rोट कर�सी (Quote Currency) कहते ह7। कर�सी के पेयर का Rोट (Quote) हमेशा Rोट कर�सी म� िकया जाता ह।ै 

उदाहरण के तौर पर अगर आप EUR USD कH कHमत 1.23421 देख रहे ह7, तो इसका मतलब ह ैिक एक यूरो
1.23421 यूएस डॉलर के बराबर ह।ै 

इस टेबल पर नजर डाGलए

कर�सी पेयर बेस कर�सी Rोट कर�सी

EUR USD EUR USD

GBP USD GBP USD

USD JPY USD JPY

अब एक आम ऑड$र बुक पर नजर डालते ह7, मान ली￭जए िक कर�सी पेयर ह ैिक EUR USD –

िबड कHमत (￭जस कHमत पर आप
खरीद�गे)

आ*क कHमत (￭जस कHमत 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 ह7 तो इसका मतलब ह ैिक आपको एक यूरो के Gलए 1.2431 यूएस डॉलर
देने हBगे। इसी तरह अगर आप बेचना चाहते ह7 तो आपको एक यूरो को 1.2429 यूएस डॉलर पर बेचना होगा। 

18.2 – !यूचस$  कॉOट� ै�ट  
NSE ने इन सभी अंतरा$P� ीय कर�सी पर !यूचर और ऑJशन दोनB को शुI िकया ह।ै लेिकन मुझे लगता ह ैिक ऑJशन को
जोर पकड़ने म� अभी समय लगेगा, लेिकन िनयर मथं !यूचर म� काफH ट� ेडस$ तुरOत आकTषत हBगे। 

सबसे अVछी बात यह ह ैिक इन तीनB कर�सी पेयर के Gलए लॉट साइज को बेस कर�सी के 1000 यूिनट ही रखा गया ह।ै
लॉट साइज कैसे तय हुए ह7 इस पर एक नजर डाGलए – 
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कर�सी पेयर बेस कर�सी Rोट 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 जIरी ह।ै आप आगे कुछ समय बाद समझ पाएंगे िक �यB !

EUR USD/GBP USD के ट� ेड के Gलए ए�सच�ज पर िटक/िपप 0.0001 और USD JPY के Gलए 0.01 ह।ै 

ट� ेड करने के Gलए 12 महीने के अलग-अलग मा￭सक कॉOट� ै�ट हBगे। मौजूदा मथं यानी िनयर मथं का कॉOट� ै�ट महीने के
अं￸तम ट� े￵डग िदन के 2 िदन पहले ए�सपायर होगा।

18.3 – एक !यूचर ट� ेड
कर�सी कॉOट� ै�ट का नफा नुकसान यानी @ॉिफट लॉस हमेशा Rोट कर�सी म� िदखाया जाएगा , भारतीय Iपए यानी INR म�
नहE, जसैा िक आमतौर पर इिRटी, कमो￸डटी या भारत म� ट� ेड होने वाली कर�सी म� होता ह।ै इसको तीनB कर�सी के
कॉOट� ै�ट के उदाहरण के ज%रए समझते ह7 

पोजीशन के @ॉिफट और लॉस को रफेर�स रटे (RBI इसे हर िदन 12.30 बजे जारी करता ह)ै के िहसाब से भारतीय Wपए 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 Iपए म� बदला जाता ह।ै

कैरी फॉरवड$ पोजीशन के Gलए ￭जस मॉक$  टू माक� ट सेटलम�ट का इ*तेमाल िकया जाता है , उसम� उस िदन कH सेटलम�ट
कHमत (िदन के ट� ेड के अं￸तम आधे घटें कH औसत वेटेड (Weighted) कHमत) को आधार बनाया जाता ह।ै 

18.4 – ऑJशन कॉOट� ै�ट
इनके ऑJशन कॉOट� ै�ट USD INR के उस ऑJशन कH तरह ही होते ह7 जो ए�सच�ज पर पहले से ट� ेड होते ह7। इनके
कॉOट� ै�ट कH जानकारी इस तरह से ह ै– 

ऑJशन ए�सपायरी *टाइल –  यूरोिपयन 
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@ीिमयम – @ीिमयम को Rोट कर�सी म� Rोट िकया जाता ह।ै (GBP USD के Gलए USD म� और USD JPY के Gलए JPY
म�)

कॉOट� ै�ट  साइिकल (Cycle) – यहां पर 3 मथंली यानी मा￭सक और 3 Rाट$रली यानी ￸तमाही कॉOट� ै�ट हBगे। 3 महीने
तक के लगातार मा￭सक कॉOट� ै�ट के बाद हर तीसर ेमहीने एक ￸तमाही का कॉOट� ै�ट आएगा। 

उपलLध *ट� ाइक  – 12 इन द मनी –In the money, 12 आउट ऑफ द मनी– Out of the money और एक िनयर
द मनी -Near The Money ऑJशन होता ह।ै इस तरह से करीब 25 *ट� ाइक मौजूद होती ह7 ￭जनम� से आप अपने Gलए
सही *ट� ाइक को चुन सकते ह7।

अडंरलाइगं यूरो यूएस डॉलर पॉउंड– यूएस डॉलर
यूएस डॉलर – जापानी

येन

*ट� ाइक  @ाइस इOटरवल 0.005 0.005 0.50

18.5 – ए�सपायरी 
मौजूदा यानी िनयर मथं के कॉOट� ै�ट महीने के अं￸तम कारोबारी िदन यानी ला*ट ट� े￵डग िदन के 2 िदन पहले दोपहर म�
12:30 बजे ए�सपायर होते ह7। इनका सेटलम�ट हमेशा फाइनल सेटलम�ट कHमत पर िकया जाता ह।ै 

आइए देखते ह7 िक फाइनल सेटलम�ट कHमत कैसे िनकाली जाती ह।ै उस पेयर के Gलए �ॉस कर�सी रटे को िनकालने के
Gलए उस कर�सी के INR वाले रफेर�स रटे का इ*तेमाल िकया जाता ह।ै

कर�सी पेयर USDINR EURINR GBPINR JPYINR

RBI रफेर�स रटे 65.2261 79.5041 89.7055 0.6107

!यूचर कॉOट� ै�ट को फाइनल सेटलम�ट कHमत पर माक$  टू माक� ट िकया जाएगा और इनको T+2 पर केस म� सेटल िकया
जाएगा।

सभी इन-द-मनी कॉOट� ै�ट कH इिंट� )Oसक वYैयू को फाइनल सेटलम�ट कHमत के आधार पर िनकाला जाता ह।ै इसे एक
उदाहरण से समझते ह7 – 

GBPUSD कH फाइनल सेटलम�ट कHमत 1.3753
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पुट *ट� ाइक कHमत 1.3760

@￸त कॉOट� ै�ट ए�सरसाइज कH रकम (USD) 0.7

12.30 PM पर USD का RBI रफेर�स रटे 65.2261

कॉOट� ै�ट के ए�सरसाइज कH रकम (INR) ₹45.65827

 18.6 – मा￭ज$न 
ट� ेड होने वाले हर कॉOट� ै�ट के Gलए शुIआती (initial) मा￭ज$न 2% और ए�सट� ीम लॉस मा￭ज$न 1% का होगा। मा￭ज$न
को भारतीय Wपए म� Lलॉक िकया जाएगा लेिकन कर�सी का ट� ेड Rोट कर�सी (USD या JPY) म� होगा। Lलॉक कH गयी
मा￭ज$न को Rोट कर�सी म� बदला जाएगा। दोपहर 2 बजे के पहले िकए गए हर ट� ेड के Gलए मा￭ज$न िपछले िदन के रफेर�स रटे
के आधार पर तय होगी और 2 बजे के बाद के ट� ेड पर उस िदन का रफेर�स रटे इ*तेमाल होगा।

18.7 – कैल�डर  *@ेड 
एक ए�सपायरी महीने कH !यूचस$ पोजीशन को हेज करके ऑफसेट करने के Gलए बनाई गई िकसी दसूर ेए�सपायरी महीने
कH पोजीशन को कैल�डर *@ेड कहते ह7। इसको हमने इस अMयाय म� िव*तार से समझाया ह।ै *@ेड के Gलए मा￭ज$न िकतनी
Lलॉक होगी इसे ए�सच�ज तय करता ह ैऔर ये ह7- 

*@ेड कH अव￸ध मा￭ज$न

1 महीना ₹1500

2 महीना ₹1800

3 महीना ₹2100

4 महीना ₹2400

 इस अMयाय कH मुZय बात�

1. �ॉस कर�सी पेयर को पहली बार NSE पर ट� ेड करने कH इजाजत दी जा रही ह।ै
2. EUR/USD के Gलए लॉट साइज $1000, GBP/USD के Gलए £1000 और USD/JPY के Gलए $1,000

होगी।
3. सभी पेयर कH ट� े￵डग Rोट कर�सी म� होगी लेिकन सेटलम�ट भारतीय Iपए म� होगा।
4. डेली और फाइनल M2M सेटलम�ट RBI रफेर�स रटे के आधार पर होगा।
5. िनयर मथं का कॉOट� ै�ट महीने के अं￸तम ट� े￵डग िदन के दो िदन पहले 12.30 बजे ए�सपायर होगा।
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सरकारी/गवन	म�ट ￭स�यो�रटीज
zerodha.com/varsity/chapter/सरकारी-गवन	म�ट-￭स�योर

19.1 – एक नई शु�आत
एक नई और बहुत अ�छी बात हुई ह,ै नेशनल #टॉक ए�सच�ज (NSE) ने RBI के साथ िमलकर िपछले िदन* �रटेल
इ,वे#टर के -लए गवन	म�ट ￭स�यो�रटीज म�, खासतौर पर लॉ,ग डेटेड बॉ,1स और ट2 ेजरी िबल (T-Bills) म�, िनवेश करने
का रा#ता खोल िदया ह।ै 

पहले इन 3ॉड�ट म� केवल ब4क या बड़े िव6ीय सं#थान ही िनवेश कर सकते थे। लेिकन अब हम भी इनम� िनवेश कर सकते
ह4 और गारटंी के साथ िमलने वाले आकष	क �रटन	 का फायदा ले सकते ह4। लेिकन �य*िक यह नए िव6ीय 3ोड�ट ह4 (कम
से कम �रटेल इ,वे#टर के -लए), इस-लए इनम� िनवेश के पहले इनको समझना और इनके बार ेम� जानना ज�री ह,ै तभी
आप इनका पूरा फायदा उठा सकते ह4। इसी-लए हमने इनसे जुड़े हुए सार ेसवाल* को एक FAQ- Frequently Asked
Questions के तौर पर नीचे रखा ह,ै ￭जससे आपको इनसे जुड़ी सारी ज�री जानकारी िमल सके। 

इसको पिढ़ए और नीचे अपने कम�ट -ल-खए

19.2 – गवन	म�ट ￭स�यो�रटीज  (G-Sec) पर FAQs
म4 िकस चीज म� िनवेश कर रहा हूं ? 

आप भारत सरकार @ारा जारी बॉ,ड और ट2 ेजरी िबल म� िनवेश कर रहे ह4। चूंिक यह भारत सरकार से सम￰थत 3ोड�ट ह4
इस-लए इनम� िनवेश लगभग �र#क BC (risk-free) है, मतलब पसेै डूबने कC उDमीद ना के बराबर ह।ै सरकार @ारा दी
जाने वाली गारटंी को सॉव�रन गारटंी (Sovereign Guarantee) भी कहते ह4। 
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बॉ,ड और ट2 ेजरी  िबल (T-Bills) �या होते ह4? 

मुझे और आपको जब पसेै कC ज�रत होती ह ैतो हम कज	 लेने के -लए ब4क के पास जाते ह4। कज	 के बदले हम ब4क को यह
वादा करते ह4 िक हम उ,ह� लगातार Eयाज(इटंर#ेट) का भुगतान करते रह�गे और एक िन￸Gत समय के बाद इस पसेै
(मूलधन) को वापस कर द�गे। यह एक आम तरीका ह ै￭जसम� Eयाज और मूलधन ब4क को वापस िकया जाता ह।ै 

ठीक इसी तरह से, भारत सरकार को भी सड़क�  बनाने, पुल बनाने, बांध और अ#पताल आिद बनाने के -लए पसेै कC
ज�रत पड़ती ह।ै जब उनके पास पसेै कC कमी होती ह ैतो वो कज	 लेने के -लए अपने ब4क के पास जाते ह4। उनका ब4क ह-ै
RBI। सरकार के इस कज	 को RBI बॉ,ड या ट2 ेजरी िबल के �प म� नीलाम करता ह।ै ￭जसे आप और म4 खरीद सकते ह4।
तो एक तरह से, सरकार जो कज	 ले रही ह,ै उस कज	 का एक िह#सा आप सरकार को दे रहे ह4। इस कज	 के बदले भारत
सरकार हर कुछ समय पर एक िन￸Gत Eयाज आपको देने का वादा करती ह ैऔर एक तय समय के बाद आपका मूलधन
आपको वापस करती ह।ै 

वो कज	 ￭जसे भारत सरकार 1 साल के अंदर वापस करती ह ैउसे ट2 ेजरी िबल या t-bill कहा जाता ह।ै ऐसा कज	 ￭जसे
सरकार कई साल* के बाद वापस करना चाहती ह ैउसे बॉ,1स कहा जाता ह।ै

मुझे �या चुनना चािहए ट2 ेजरी  िबल या बॉ,ड?  

अगर आप अपने पूंजी को सुर￸Jत रखना चाहते ह4 तो दोन* ही अ�छे िनवेश ह4। इन दोन* के बीच म� आपको कौन सा चुनना
चािहए उसके -लए कुछ चीज* पर नजर डालनी होगी।

वह कौन सी चीज� ह4 ￭जनको देखना चािहए? पहले T-Bills के  बारे म� बताइए 

T-Bills यानी ट2 ेजरी िबल के तीन 3कार होते ह4 जो अलग-अलग अव￸ध के होते ह4-  91 िदन, 182 िदन और 364 िदन।
T-Bills म� इटंर#ेट यानी Eयाज अलग से नहK बताया जाता। वा#तव म� T-Bills और बॉ,ड के बीच का यही सबसे बड़ा
अंतर ह।ै T-Bills को उनकC वा#तिवक कCमत (यानी PAR कCमत) से ￸ड#काउंट यानी छूट पर जारी िकया जाता ह ैऔर
ए�सपायरी के समय आपको उनकC वा#तिवक कCमत िमलती ह।ै

यह समझने म� थोड़ा मुLMकल लग रहा है �या आप िकसी उदाहरण से समझा सकते ह4? 

मान ली￭जए 91 िदन का T-Bill ह।ै अब मान ली￭जए िक इसकC वा#तिवक कCमत (इसे PAR कCमत भी कहते ह4) ₹100
ह।ै अब यह T-Bill आपको PAR कCमत से ￸ड#काउंट पर िमलेगा। मान ली￭जए ये आपको ₹97 पर िमलता ह।ै अब 91
िदन* के बाद म�ैयो�रटी पर आपको इसके बदले म� ₹100 वापस िमल�गे और आप इस पर ₹3 कC कमाई कर रहे ह*गे।
इसको इस तरह से सम￭झए िक मान ली￭जए आप ने एक अ�छा #टॉक ₹97 पर खरीदा और 91 िदन* के बाद उसे ₹100
पर बेच िदया। यहां अंतर ￭सफ	  यह ह ैिक यह एक गारटंी वाला सौदा ह।ै

�या T-Bill के  बारे म� मुझे और कुछ  जानना चािहए? 

नहK, इसके अलावा कोई और ऐसी ज�री चीज नहK ह।ै आपको ￭सफ	  यही याद रखना ह ैिक T-Bills आपको PAR कCमत
से एक ￸ड#काउंट पर जारी होता ह ैऔर म�ैयो�रटी पर उसकC पूरी कCमत िमलती ह।ै अगर आप तकनीकC तौर पर और
जानकारी जुटाना चाहते ह4, तो आपको इस िनवेश कC कमाई यानी यीOड (yield) के बार ेम� पता कर सकते ह4। 

ज�र, मुझे मुझे तकनीकC जानकारी भी चािहए 

यीOड (yield) वा#तिवक तौर पर आपके िनवेश पर िमलने वाली सालाना कमाई ह।ै हर िनवेश कC कमाई वाPषक यानी
सालाना कमाई के तौर पर नापी जाती ह।ै तो,अगर आपने 91 िदन* म� ₹3 कC कमाई कC ह ैतो आप इस दर पर पूर ेसाल म�
िकतनी कमाई कर रहे ह4। 
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इसे पता करने का फामू	ला यह ह ै

यीOड = [￸ड#काउंट कCमत]/[ बॉ,ड कCमत] * [365/ म�ैयो�रटी के -लए िदन]

Yield = [Discount Value]/[Bond Price] * [365/number of days to maturity]

= [3/97]*[365/91]

= 0.0309*4.010989

=12.4052%

तो दसूर ेशEद* म� कह� तो, टी-िबल (T Bill) आपको 12.4052% कC कमाई करके दे रहा ह।ै लेिकन आपने इसको ￭सफ	
91 िदन* के -लए रखा ह ैइस-लए आपकC कमाई उस िहसाब से हो रही ह।ै

आमतौर पर 91 िदन कC T-Bills कC कमाई करीब 6% से 7.5% 3￸तशत के बीच म� होती ह,ै यीOड ￭जतना Qयादा होती
ह ैउतना अ�छा माना जाता ह ै

T-Bills कC म�ैयो�रटी पर �या होता है?

म�ैयो�रटी पर सरकार आपके डीमटै एकाउंट से T-Bills खदु ही िनकाल लेती ह,ै इसे ए�सRटSवMम�ट ऑफ
￭स�यो�रटी(Extinguishment of securities) कहा जाता ह ैऔर उसके बाद ￭जतने ￭स�यो�रटीज आपके पास ह4
उसके िहसाब से पसेै डीमटै एकाउंट से जुड़े आपके ब4क एकाउंट म� डाल िदए जाते ह4। 

T-Bills से जुड़ी हुई जानकारी इतनी ही है या कुछ  और भी जानना चािहए ?

जी नहK, आपको और कुछ जानने कC ज�रत नहK है

ठीक है, अब मुझे बॉ,ड के  बारे म� बताइए 

बॉ,ड और टी िबल से दो मामल* म� अलग होते ह4। पहला, बॉ,ड कC म�ैयो�रटी का समय लबंा होता ह ैऔर दसूरा, उसम�
आपको साल म� दो बार Eयाज िमलता ह।ै 

�या मुझे एक उदाहरण से समझा सकते ह4?  

सरकार के @ारा जारी होने वाले हर बॉ,ड का एक अलग नाम या एक पहचान ￸च,ह (symbol) होता ह,ै इस पहचान म� वह
सारी जानकारी होती ह ैजो आपको चािहए। उदाहरण के तौर पर एक पहचान पर नजर डा-लए – 740GS2035A इसका
मतलब �या ह ैदे-खए- 

वाPषक Eयाज दर – 7.40% 

3कार – गवन	म�ट ￭स�यो�रटीज (GS) 

म�ैयो�रटी – 2035 

इMयू (Issue) – A का मतलब ह ैिक यह नया इMयू ह ै(अभी आपको इसके बार ेम� जानने कC ज�रत नहK ह।ै बस यह याद
र-खए िक यह नाम देने का NSE का अपना अपना तरीका है ) 
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यह बॉ,ड 2035 म� ए�सपायर हो रहा ह ैयानी आज से 17 साल बाद (अभी म4 2018 म� इसे -लख रहा हू)ं। अगर आप इस
बॉ,ड म� िनवेश करते ह4 तो 2035 तक आपको हर साल 7.4% का Eयाज िमलेगा। Uयान रख� िक यह Eयाज आपको
छमाही तौर पर िमलेगा, मतलब आपको 3.7% Eयाज हर साल म� 2 बार िमलेगा और म�ैयो�रटी पर आपको आपका
मूलधन वापस िमल जाएगा।

कुछ और गवन	म�ट ￭स�यो�रटीज के ￬सबल नीचे िदखाए गए ह4

पहचान वाPषक Eयाज छमाही Eयाज म�ैयो�रटी
# म�ैयो�रटी म� बचे

साल

662GS2051 6.62% 3.31% 2051 33

668GS2031 6.68% 3.34% 2031 13

737GS2023 7.37% 3.68% 2023 5

�या आप मुझे एक उदाहरण से समझा सकते ह4 िक अगर म4 बॉ,ड म� िनवेश क�ं  तो म4 िकतना कमा लूगंा? 

ठीक ह,ै लेिकन इसके बार ेम� जानने के पहले एक और ज�री चीज आपको जाननी चािहए। 

हर बॉ,ड कC एक पार(PAR) वOैयू यानी वा#तिवक कCमत होती ह।ै मान ली￭जए वह कCमत ₹100 ह।ै जब आप बॉ,ड म�
िनवेश करते ह4 तो आप या तो ￸ड#काउंट पर करते ह4 (जसेै 98,97) या वा#तिवक कCमत पर करते ह4 (100) या िफर आप
3ीिमयम पर करते ह4 (जसेै 101,102)। आप िकस कCमत पर िनवेश कर�गे यह एक 3िWया पर िनभ	र करता ह ै￭जसे
नीलामी (Auction) कहा जाता ह।ै यह �या होता ह ैयह हम बाद म� बताएंगे, लेिकन अभी आपको यह जानना ह ैिक आप
बॉ,ड म� वा#तिवक कCमत पर, ￸ड#काउंट पर या 3ीिमयम पर िनवेश कर सकते ह4। 

अब मान ली￭जए िक आपने 700GS2020 (7% Eयाज और 2020 म� म�ैयो�रटी यानी अबसे 2 साल बाद ) बॉ,ड म�
￸ड#काउंट पर यानी 98.4 पर िनवेश िकया। मान ली￭जए िक आपने ऐसे 150 बॉ,ड खरीदे ह4। इस-लए आपको कुल रकम
देनी पड़ेगी

150*98.4

= Rs. 14,760/-

￭जस समय आपने िनवेश िकया उस समय से आपके -लए Eयाज शु� हो जाता ह।ै Eयाज आपको बॉ,ड के फेस वOैयू पर
िमलता ह।ै तो आपकC कमाई कुछ इस तरह से होगी- 

समय अव￸ध Eयाज कैश  Xो िटYपणी

0 – 6 महीने 3.5% 3.5% * 100 * 150 =
Rs.525

छमाही Eयाज

6 महीने  – 1 साल 3.5% 3.5% * 100 * 150 =
Rs.525

छमाही Eयाज

1 – 1.5 साल 3.5% 3.5% * 100 * 150 =
Rs.525

छमाही Eयाज
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1.5 – 2 साल 3.5% 3.5% * 100 * 150 =
Rs.525

छमाही Eयाज

म�ैयो�रटी पर (2
साल बाद)

मूलधन वापस वा#तिवक कCमत (Par
कCमत) पर

150 * 100 = 15,000 अ￸त�रZ
Rs.240

तो ₹14760 के िनवेश पर आप कC कमाई होगी 

525 + 525 + 525 + 525 + 15,000

= 2100 + 15,000

= Rs.17,100/-

अगर आप पूरी गणना कर� तो आपके -लए यीOड करीब 7.88% होगी। RBI यीOड कC गणना को यहां बहुत अ�छे से
समझाया ह।ै calculation of yield 

म4ने यीOड टू  म�ैयो�रटी (Yield to Maturity) का काफC नाम सुना है, �या यह वही है?

जी नहK, यह थोड़ा अलग ह।ै यीOड टू म�ैयो�रटी (Yield to Maturity) यानी YTM कC गणना थोड़ा मुLMकल ह।ै YTM
कC गणना म� यह माना जाता ह ैिक आपको जो Eयाज िमल रहा ह ैउसे आपने वापस उसी तरह के बॉ,ड म� वापस िनवेश कर
िदया ह,ै ￭जसकC वजह से आपको उस Eयाज पर भी Eयाज िमलेगा। बॉ,ड के ट2 ेडस	 और इLं#ट[ूशनल िनवेशक हमेशा
￭सफ	  YTM ही देखते ह4 �य*िक यही वह तरीका ह ै￭जससे वह दो अलग-अलग बॉ,ड के बीच कमाई कC तुलना करते ह4। 

यह लगभग वसैा ही ह ैजसेै अगर आप अपने #टॉक से िमलने वाले ￸डिवड�ड को वापस उसी #टॉक म� िनवेश कर द�। 

अब हम� Eयाज के  भुगतान के  बारे म� बताएं  यह हम� कैसे  िमलता है?

Eयाज सीधे-सीधे आपके उस ब4क अकाउंट म� आ जाता ह ैजो आपके डीमटै अकाउंट से जुड़ा हुआ ह,ै ठीक उसी तरीके से
जसेै आपको कंपनी के शेयर* का ￸डिवड�ड अपने आप िमल जाता ह।ै 

�या आप इस नीलामी कC 3िWया के  बारे म� मुझे कुछ  बता सकते ह4?

कुछ समय पहले तक G-Sec बॉ,ड और T-Bills म� िनवेश ￭सफ	  ब4क* और बड़े िव6ीय सं#थान* के -लए खलुा हुआ था
और इसम� िनवेश कC ,यूनतम रकम ₹5 करोड़ थी। लेिकन हाल ही म� NSE और RBI ने इसे �रटेल िनवेशक* के -लए भी
खोल िदया ह ैऔर उनके -लए ,यूनतम िनवेश कC रकम को ₹10,000 कर िदया ह।ै

लेिकन बॉ,ड के -लए आपको �या कCमत देनी पड़ेगी, यह अभी भी बड़े ब4क और बड़े िव6ीय सं#थान ही तय करते ह4। ये
सब RBI के नीलामी \ेटफॉम	 पर अपने िबड डालते ह4 और RBI उसके आधार पर बॉ,ड कC कCमत तय करता ह।ै तो
नीलामी एक तरह से वह 3िWया ह ै￭जसम� बॉ,ड कC कCमत तय होती ह।ै इसे बॉ,ड का वेटेड एवरजे 3ाइस (Weighted
Average Price) कहा जाता ह।ै 

तो �या म4 बॉ,ड खरीदने के  -लए वेटेड एवरजे 3ाइस देता हूं ? 

हां और नहK।
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अपना ऑड	र देते समय आप थोड़ा Qयादा कCमत देते ह4, इसे अमाउंट पेयबल (Amount Payable) कहा जाता ह।ै एक
बार जब सार ेऑड	र आ जाते ह4 तब िफर नीलामी कC 3िWया शु� होती ह ैऔर RBI तय करता ह ैिक weighted
average कCमत �या होगी? अमाउंट पेयबल और weighted average कCमत के बीच के अंतर कC रकम आपके ब4क
अकाउंट म� अगले िदन दे दी जाती ह।ै 

कहा जाता है िक गवन	म�ट ￭स�यो�रटी म� िनवेश ब4क के  FD से Qयादा बेहतर होता है, ऐसा �य* होता है?

इसकC कई वजह� ह4, लेिकन सबसे बड़ी वजह यह ह ैिक G-Sec पर यीOड FD से बेहतर होता ह।ै इन दोन* के यीOड कC
एक तुलना नीचे िदखाई गई ह-ै 

91 िदन 184 िदन 364 िदन 1 साल 2 साल 3 साल 5 साल 10 साल

FD (यीOड) 6.00 6.03 6.38 6.42 6.47 6.53 6.40 6.42

GSec
(यीOड)

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 यीOड के अलावा कुछ और चीज� भी ह4 जो G-Sec को Qयादा आकष	क बनाती ह4 – 

ब4क FD के मुकाबले G-Sec Qयादा सुर￸Jत माना जाता ह ै�य*िक इसके पीछे भारत सरकार होती ह।ै
इसम� �रटन	 और R3￭सपल (मूलधन) दोन* पर गारटंी होती ह।ै
FD कC तरह यहां पर TDS नहK कटता ह।ै 
म�ैयो�रटी कC तारीख लबंी होने कC वजह से सरकारी ￭स�यो�रटी (G-Sec) म� आपको लबें समय के -लए Qयादा
आकष	क Eयाज िमलता रहता ह।ै 
इसको आप लोन के बदले कोलटैरल के तौर पर इ#तेमाल कर सकते ह4।
G-Sec को आप सेक� डरी बाजार म� भी बेच सकते ह4।

आप जसेै भी देख� G-Sec ङर तरीके से ब4क FD के मुकाबले Qयादा बेहतर िनवेश ह।ै 

इसको सेक� डरी  बाजार म� बेच सकते ह4, इसका �या मतलब है?

ये एकदम वसेै ही काम करता ह ैजसेै आप शेयर को खरीदे या बेचते ह4। 

मान ली￭जए आपने 740GS2035A म� िनवेश िकया। अब आप अगले 17 साल तक यानी 2035 तक हर छह महीने म�
इस पर 3.7%  का Eयाज पा सकते ह4। 

लेिकन कुछ साल बाद आपको लगता ह ैिक अब आप इस बॉ,ड को और Qयादा समय तक अपने पास नहK रखना चाहते
ह4, अब ऐसे म� आप इस बॉ,ड को सेक� डरी बाजार म� बेच सकते ह4 ठीक वसेै ही जसेै आप शेयर* को नेशनल #टॉक
ए�सच�ज पर बेचते ह4। 

आप बेचने खरीदने के -लए इस पो#ट को देख सकते ह4 ￭जसम� G-Sec के ट2 े￵डग पर सवाल और जवाब ह4।  selling G-
Sec in the secondary market

�या इसके  अलावा मुझे कुछ  और जानने कC ज�रत है ?
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इस पूरी चीज को आप उस तरह से देख सकते ह4 जसेै आप िकसी IPO के -लए ए\ीकेशन डालते ह4 और उसके बाद वो
#टॉक ए�सच�ज पर -ल#ट होता ह।ै ये एकदम वसैा ही ह,ै नीलामी कC 3िWया िकसी IPO कC तरह ह ैऔर एक बार उसका
िब￵डग हो जाने पर बॉ,ड (या टी िबल) ए�सच�ज पर -ल#ट हो जाता ह।ै -ल#ट होने के बाद, आप जब चाहे बॉ,ड को बेच
सकते ह4 और आप चाहे तो उस कC ट2 े￵डग भी कर सकते ह4। 

िनवेश कC कम से कम सीमा ₹10,000 ह ैऔर इसके मOटीपल यानी गुणक म� आप दो करोड़ _पए तक का िनवेश कर
सकते ह4। आप ऑड	र तब डालते ह4 जब नया ऑ�शन होता ह ै(ठीक उसी तरह जसेै IPO म� होता ह)ै। लेिकन अ�छी बात
यह ह ैिक RBI इस नीलामी कC तारीख कC घोषणा पहले से कर देता ह ैऔर यह सबको पता होता ह ैिक ये कब होने वाला
ह।ै 

आने वाले टी िबल का कैल�डर

Here is the calendar for the upcoming t-bills auctions.

आने वाले बॉ,ड का कैल�डर– Here is the calendar for the upcoming bond auctions.

RBI ने अब तक ￭जतने भी बॉ,ड जारी िकए ह4 उसकC जानकारी इस ￴लक म� ह ै–  link of all the bonds that
have been issued by RBI । आप इसम� नाम, कूपन रटे और म�ैयो�रटी पर Uयान द�

टै�स से जुड़ी बात�, जो जाननी चािहए 

बॉ,ड – आपको जब Eयाज से आमदनी होती ह ैतो वह आपके ब4क अकाउंट म� आ जाती ह।ै इसे इनकम Bॉम अदर सोस	
(Income From other sources) यानी अ,य bोत* से होने वाली आय के तौर पर देखा जाता ह ैऔर इस पर
आपको अपने इनकम टै�स #लबै के िहसाब से टै�स देना होता ह।ै अगर बॉ,ड कC कCमत म� बढ़ो6री होती ह ैतो इसे
कैिपटल गेन माना जाता ह।ै लॉ,ग टम	 कैिपटल गेन पर या तो सीधे 10% या िफर 20%  इडें�सेशन के साथ टै�स लगता
ह ैऔर शॉट	 टम	 कैिपटल गेन टै�स इनक #लबै रटे के िहसाब से लगता ह।ै 

टी िबल – आप इसे ￸ड#काउंट पर खरीदते ह4 और PAR कCमत पर बेचते ह4। इस-लए इसम� जो बढ़ोतरी िमलती ह ैउसे
शॉट	 टम	 कैिपटल गेन माना जाता ह ैऔर उस पर आपके टै�स #लबै के िहसाब से टै�स लगता ह।ै 

G-Sec म� होने वाले गेन को लॉ,ग टम	 कैिपटल गेन तब माना जाता है जब आपने 3 साल से Qयादा समय तक उसको
अपने पास रखा ह,ै नहK तो उसे शॉट	 टम	 कैिपटल गेन माना जाता ह।ै

अगर म4 अपना ऑड	र डाल दूं तो मुझे एलॉटम�ट होने कC िकतनी संभावना है ? 

सरकारी या गवन	म�ट ￭स�यो�रटीज एक िन￸Gत रकम के -लए ही जारी कC जाती ह ैऔर इस-लए अगर Qयादा िबड आ जाएं
तो एलॉटम�ट कC कोई गारटंी नहK होती। लेिकन अगर आपको एलॉटम�ट नहK होता ह ैतो आप अगले हcते िफर से को￱शश
कर सकते ह4। RBI हर महीने म� कई बार इ,ह� जारी करता है

अ�छा अब िनवेश कैसे  कर�?

https://coin.zerodha.com/gsec
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