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*   यह आलेख भारतीय ररज़र्व बैंक के श्ी माइकल देबब्रत पात्र, श्ी हरेन्द्र बेहरा और 
जॉइस जॉन द्ारा तैयार ककया गया है। लेखक श्ी सीतीकंठ पट्टनायक, श्ी समीर रजंन 
बेहरा और श्ी के. एम. कुशराहा को उनकी किपपकियों, सारगकभ्वत चचा्व  और आंकड़ों में 
सहायता के कलए कृतज्ञता ज्ञाकपत करते हैं। इस आलेख में वयक्त ककए गए करचार लेखकों 
के हैं और भारतीय ररज़र्व बैंक के करचारों का प्रकतकनकितर नहीं करते हैं।

1 गरन्वर महोदय का रक्तवय, 9 अक्ततू बर, 2020 

अर्थव्यवसरथा में ब्यथाज दरों की एक ववस त्ृ् शतृृंखलथा को प्रभथावव् 
करने में मौवरिक नीव् के वलए रथावट्रिक प्रव्फल वक्र कथा ववशेष 
महतव है। एक गव्शील उपथादथान मॉडल में प्रव्फल वक्र के 
अृ्ं वन्थवह् कथारकों के सथार समवटि-आवर्थक चरों को सपटि रूप से 
एकीकतृ ् कर्े हुए, पररणथाम ब्था्े हैं वक प्रव्फल वक्र के स्र में 
2019 की दूसरी व्मथाही से वगरथावट आई है, जो मौवरिक नीव् के 
अत्यविक समथा्योजनकथारी रुख को दशथा्थ्था है। प्रचुर मथात्था में 
चलवनवि के कथारण अलपकथावलक ब्यथाज दरों में आनुपथाव्क रूप 
से अविक कमी आ रही है और प्रव्फल वक्र में वगरथावट आ्ी जथा 
रही है, जबवक अत्यविक दीरथा्थववि वथावणव््यक पत् (अलरिथा-लॉनग 
डेटेड पेपर) जथारी करने में बढ़् हुई है। वैवविक नीव् की अवनवचि््था 
प्रव्फल वक्र के सलोप और कववेचर को प्रभथावव् कर्ी है, जो 
भथार् में बॉनड बथाज़थारों के बढ़्े एकसपोज़र को वैवविक 
प्रभथाव-ववस्थार में द्ोव्् कर्था है। आउट ऑफ सैंपल पूवथा्थनुमथानों 
से अविक लृंबी अववि के प्रव्फल के मौजूदथा स्रों से मॉडरशेन 
के वलए गुृंजथाइश कथा सृंके् वमल्था है।

"ववत्ी्य बथाजथार वसरर्था और प्रव्फल वक्र कथा क्रवमक 
ववकथास सथाव्थजवनक मदें हैं और इस सृंबृंि में ्यह बथाजथार 
सहभथावग्यों और आरबीआई दोनों की सथाझथा वजममेदथारी है।"

श्ी शकक्तकांत दास, अकितूबर 20201

 फरररी के अतं और माच्व 2021 की शरुुआत में प्रमखु 
अर्ववयरसराओ ंमें फलैश बॉन््ड की कबकराली हुई और भारत में 
भी यही कसरकत दखेी गई, कजससे हर जगह राकट्रिक प्रकतफल रक्र 
में कगरारि आती गई। हालांकक यह उरल-परुल अलपकाकलक री, 
लेककन इसने उस असहज शांकत को दतूर कर कदया जो उस समय 
तक बनी हुई री। बॉन््ड बाजारों और मौकद्रक नीकत प्राकिकाररयों 
का आमना-सामना हुआ, दोनों ने पहले झकुने से अकनच्ा जताई। 

बाजारों के कलए, राजकोषीय प्रोतसाहन, मौकद्रक कनभार, रैकसीन 
रोलआउि और रुकी हुई मांग (पेंि-अप क्डमां्ड) के कनममोचन का 
सयंोजन से रकृधि पतूरा्वनमुानों में ऊरर्वगामी सशंोिन हुआ और इस 
कदशा में, बॉन््डों के नेमेकसस- मदु्रासफीकत जो मौकद्रक प्राकिकाररयों 
के हार को अतयकिक समायोजनकारी रुख को ्ोड़ने और 
जलद-से-जलद कसने के कलए मजबतूर करगेी। दतूसरी ओर, दकुनया 
भर के कें द्रीय बैंकों ने इस बात पर जोर कदया है कक रे समायोजन 
पर किके रहने के कलए प्रकतबधि हैं। उनके अनसुार, बॉन््ड वयापाररयों 
की उममीदों को पररिामों से अकिक होने और अभी भी नाजकु 
और मकु्कल से ककए गए आकर्वक सिुार को कमजोर करने के 
कलए जोकखम की सभंारना बहुत अकिक है।

 भारत में, बेंचमाक्व  10-रषषीय प्रकतफल, जो अपै्रल 2020 से 
जनररी 2021 के दौरान औसतन 5.93 प्रकतशत रा, कें द्र सरकार 
के बाजार उिार काय्वक्रम की घोषिा पर 2 फरररी को बढ़कर 
6.13 प्रकतशत हो गया। भारतीय ररजर्व बैंक (आरबीआई) द्ारा 5 
फरररी को कई उपायों की घोषिा के बाद, बेंचमाक्व  प्रकतफल 11 
फरररी तक 5.96 प्रकतशत तक सामान्य हो गया। इसके बाद पतूर्व 
में सदंकभ्वत रैकविक प्रभार-करसतार से हलचल मच गई; 5 माच्व तक 
भारत में बेंचमाक्व  प्रकतफल 6.23 फीसदी पर पहुचं गया रा, 
लेककन आरबीआई की बड़े आकार के ऑपरशेन ि्करसि्स की 
घोषिाओ ंने कचतंाओ ंको समाप्त ककया और 9 माच्व को इसे लगभग 
6.21 प्रकतशत पर ला कदया। तब से इसमें काफी ढील दी गई है 
और इस आलेख के मदु्रि होने के समय तक रेिक्ंडग रेंज लगभग 6 
प्रकतशत तक सीकमत री।

 मौकद्रक नीकत के कलए राकट्रिक प्रकतफल रक्र का करशेष महतर 
है। रासतर में, अपरपंरागत मौकद्रक नीकत कार्वराइयों और रुखों की 
करशेषता राले असािारि समय में, यह नीकत कनिा्वरि का कें द्र-
कबदं ुहै। पहला, नीकतगत दरों के जीरो बाउं्ड पर होने के कारि, 
मौकद्रक नीकत सचंरि का सामान्य मारयम कनकट्क्रय है। तदनसुार, 
नीकत कनमा्वताओ ंने करत्ीय कसरकतयों को अकिक प्रतयक्ष रूप से 
प्रभाकरत करने के कलए बयाज दर सरंचना के अतं में ्लांग लगाने 
का प्रयास ककया है दतूसरा, राकट्रिक प्रकतफल रक्र रह बेंचमाक्व  है 
कजससे अन्य करत्ीय कलखतों की कीमत तय की जाती है (दास, 
2020ए)। प्रकतफल रक्र को प्रभाकरत करके, कें द्रीय बैंक 
अर्ववयरसरा में बयाज दरों की एक करसततृ श्ृखंला को प्रभाकरत 
कर सकते हैं और इस तरह समग्र लागत की कसरकत को प्रभाकरत 
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कर सकते हैं। तीसरा, प्रकतफल रक्र जोकखम प्रीकमयम की प्ररकृत् 
में मतूलयरान अतंर््वकटि प्रदान करता है, जो इस बात का सरुाग प्रदान 
करती है कक मौकद्रक नीकत को इन बकहजा्वत कारकों पर कैसी 
प्रकतकक्रया दनेी चाकहए। चौरा, जब जोकखम प्रीकमयम को अलग 
कर कदया जाता है, प्रकतफल रक्र भकरट्य की रकृधि और मदु्रासफीकत 
के बार ेमें अपेक्षाओ ंको शाकमल करता है और यह भकरट्योन्मखुी 
मौकद्रक नीकत के सचंालन के कलए एक उपयोगी माग्वदकश्वका है। 
पांचरां, कें द्रीय बैंकों के कलए, जो अकिदशे द्ारा सार्वजकनक ऋि 
के जारीकता्व भी हैं, प्रकतफल रक्र गकतकी की एक अच्ी समझ 
बाजार में ऋि को न्यतूनतम लागत और रोलओरर जोकखम पर 
रखने में मदद करती है। अतं में, नीकत कनमा्वता बाज़ार की मौकद्रक 
नीकत की अपेक्षाओ ंके बार ेमें जानने के कलए प्रकतफल की मीयादी 
सरंचना से जानकारी प्राप्त कर सकते हैं।

 प्रकतफल आम तौर पर कें द्रीय बैंक द्ारा कनिा्वररत 
अलपकाकलक बयाज दर का एक सयंोजन है, भकरट्य की अपेकक्षत 
अलपकाकलक बयाज दर आमतौर पर मौकद्रक नीकत की अरकसरकत 
और अरकि प्रीकमयम में सकन्नकहत है। चतूकंक प्रीकमयम शबद प्रतयक्ष 
रूप से काकबल-ए-गौर नहीं है, इसकलए इसे कु् मान्यताओ ंके 
तहत तैयार ककया जाना है। प्रारकंभक मॉ्डल बयाज दरों की अरकि 
की सरंचना की अपेक्षाओ ंकी पररकलपना पर आिाररत रे, कजसने 
बॉन््ड की पररपकरता अरकि पर प्रकतफल को अलपकाकलक बयाज 
दरों का औसत अपेकक्षत सतर माना (कफशर, 1896; फ्तू ि, 1989)। 
हालाकँक, प्रतयाशा की पररकलपना के कलए अनभुरजन्य समर्वन 
कमजोर है (गकुा्वयनक और राइि, 2012)। एक अन्य र्कटिकोि, 
बाजार करभाजन पररकलपना है कजसमें कहा गया है कक दीघा्वरकि 
और अलपकाकलक बयाज दरें एक-दतूसर ेसे सबंकंित नहीं हैं और 
उन्हें अलग-अलग बाजारों में अलग-अलग मदों की तरह दखेा 
जाना चाकहए (कैं पबेल, 1980)। प्रकतफल रक्र प्रतयेक बाजार/ 
ऋि सरुक्षा की शे्िी के भीतर आपतूकत्व और मांग बलों द्ारा 
कनिा्वररत ककए जाते हैं, और पररपकरता की एक शे्िी के कलए 
प्रकतफल का उपयोग पररपकरता की एक अलग शे्िी के कलए 
प्रकतफल का पतूरा्वनमुान लगाने के कलए नहीं ककया जा सकता है। 
अरकि, बॉन््ड करशेषताओ ं और कनरेश की आदतों के सदंभ्व में 
प्रतयेक खं्ड के कलए बाजार करकशटि कनरेशक प्रारकमकताओ ं से 
प्राप्त होता है (आगं और कपयाज़ेसी, 2003)। खंक्डत बाज़ार 
पररकलपना का प्रकतफल रक्र के ककसी करशेष आकार को समझाने 

के कलए सबसे अच्ा इसतेमाल ककया जा सकता है, हालांकक यह 
सकारातमक सलोकपगं रक्रों हेत ुसबसे सयुोगय है। हालाकँक इसका 
उपयोग सपंतूि्व प्रकतफल रक्र की वयाखया करने के कलए नहीं ककया 
जा सकता है, चाहे रह ककसी भी आकार में हो, और इसकलए 
करशे्षि के दौरान कोई सतूचना सामग्री प्रदान नहीं करता है, 
अरा्वत अपने आप में यह पया्वप्त नहीं है (िेलर ए्ंड मैसन, 1991; 
गकुा्वयनक और राइि, 2012)। करत् साकहतय में, उपादान मॉ्डल 
लोककप्रय हैं और आम तौर पर कबना ककसी अतंरपिन (आकब्वरेिज) 
प्रकतबिं को लागतू करते हैं- समान जोकखम करशेषताओ ं राली 
प्रकतभतूकतयों की कीमत समान होती है। इन मॉ्डलों में, अवयक्त या 
अप्रकि कारक प्रकतफल सरंचना की वयाखया करते हैं और उन्हें 
आम तौर पर सतर, सलोप और करवेचर के रूप में रगषीकृत ककया 
जाता है। हालांकक, रे समकटि-आकर्वक कसरकतयों के बार ेमें प्रकतफल 
का कनमा्वि से जड़ुी ककसी भी जानकारी से अ त्ूते हैं। सपेकरिम के 
दतूसर े्ोर पर ऐसे मॉ्डल हैं, जो प्रकतफल रक्र के समकटि-आकर्वक 
कनिा्वरक ततरों पर कनभ्वर होते हैं (्डाइबॉल्ड और अन्य, 2006)।

 यह आलेख साकहतय में हाकलया और तेजी से बढ़ते हुए सरिैं्ड 
में एक आिारभतूत अप्रकि उपादान मॉ्डल में समकटि-आकर्वक 
कनिा्वरक-ततरों को सपटि रूप से एकीकृत करने में शाकमल होता है। 
इस के्षत्र में मौकलक काय्व ने एक ऐसे मॉ्डल को प्रारकमकता दी 
कजसमें समकटि-आकर्वक और करत्ीय चरों को एकीकृत ककया जाता 
है ताकक दो-तरफा आककसमक घिना पर करचार करके प्रकतफल 
रक्र का अनमुान लगाया जा सके। समकटि-आकर्वक चर के कलए 
प्रकतफल रक्र के घिक, और इसके करपरीत- ताकक सभंाकरत कद्-
कदशातमक प्रकतकक्रया से प्रकतफल रक्र से अर्ववयरसरा और 
अर्ववयरसरा से प्रकतफल रक्र मॉ्डल में कनकहत रहें (्डाइबॉल्ड 
और अन्य, 2006)। इस आलेख में, हम खलुी अर्ववयरसरा की 
गकतकी के सार-सार आरबीआई की चलकनकि और बाजार उिार 
लेने की काय्वनीकतयों का एक खांका खींचने के कलए अकतररक्त 
समकटि चरों को शाकमल करके इसका करसतार करते हैं। मॉ्डल 
पैरामीिर का अनमुान लगाने के कलए बायेकसयन करकियों को लागतू 
ककया जाता है कयोंकक असपें्रकक्षत चर से कनपिने में कुशल हैं। 
पररिाम इंकगत करते हैं कक हमारा हाइकब्र्ड मॉ्डल सपें्रकक्षत 
प्रकतफल का भली-भांकत पतूरा्वनमुान लगाता है। रे यह भी बताते हैं 
कक 2019 की दतूसरी कतमाही से प्रकतफल रक्र के सतर में कगरारि 
आई है, जो दीघा्वरकि प्रकतफल पर अतयकिक समायोजनकारी 
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मौकद्रक नीकत के प्रभार को दशा्वता है; हालांकक अलपकाकलक 
बयाज दरों को कम करने राली प्रचरु मात्रा में चलकनकि और 
अतयकिक दीघा्वरकि राकिक्यक पत्रों को जारी करने में तेजी के 
कारि प्रकतफल रक्र में कगरारि दज्व की गई है। अन्य समकटि-
आकर्वक कनिा्वरक-ततरों के बीच, रैकविक नीकत की अकनकचितता 
प्रकतफल रक्र के सलोप और करवेचर को प्रभाकरत करती है, जो 
भारत में बॉन््ड बाज़ारों के बढ़ते एकसपोज़र को रैकविक 
प्रभार-करसतार में द्ोकतत करता है।

 शेष आलेख को चार खं्डों में वयरकसरत ककया गया है: खं्ड 
II में हाकलया प्रकतफल रक्र गकतकी और भारत में सरकारी 
प्रकतभतूकतयों (जी-सेक) बाजार को प्रभाकरत करने राले कारकों पर 
कु् शोिपरक तथय प्रसततु ककए गए हैं, खं्ड III प्रकतफल रक्र के 
कनिा्वरक ततरों का पता लगाने के कलए एक पधिकतगत ढांचे पर 
चचा्व करता है और उसके पररिाम खं्ड IV में प्रसततु ककए गए हैं। 
खं्ड V में कु् नीकतगत र्कटिकोिों के सार आलेख का समापन 
होता है।

II. बॉन्ड मार्के ट रे् हालिया घटनाक्रम

 दकुनया भर में कें द्रीय बैंकों ने कोकर्ड-19 महामारी के प्रकोप 
से कनपिने हेत ुबॉन््ड खरीद और तलुन-पत्र की नीकतयों द्ारा प्रचरु 
मात्रा में चलकनकि के प्रारिान के मारयम से आसान करत्ीय 

कसरकतयों को जोकखम में ्डाल कदया। इसके पररिामसररूप, बॉन््ड 
प्रकतफल 2020 में अब तक के सबसे कनचले सतर पर आ गए हैं 
और ररकॉ्ड्व कॉपमोरिे कनग्वम करने के सार-सार इककरिी में 
मजबतूत कसरकत के कलए मंच तैयार ककया। भारत में बाजारों और 
मौकद्रक प्राकिकरि के इंिरफेस के बीच एक समान अनकु्रम दखेने 
को कमला, कजसका प्रमखु उदे््य करत्ीय बाजारों को रुकार से 
बचाने और करत्ीय मरयसरों के सामान्य कामकाज सकुनकचित 
करना रा; परररारों और वयरसायों द्ारा झेले जाने राले तनार को 
कम करने हेत ु ताकक करत् की अपररहाय्व जीरन-रखेा बनी रहे 
(दास, 2020बी)। तदनसुार, आरबीआई ने प्रकतफल रक्र के एक 
वयरकसरत करकास पर जोर दतेे हुए सारिानीपतूर्वक प्रकतफल में 
रकृधि लायी (दास, 2021ए)। इस सचंालन को प्रारकमक और 
कद्तीयक बाजार सचंालन दोनों में नीलामी कि-ऑफ, न्यागमन, 
कनरसन और अकि-आबिंन के करकलप के मारयम से समकर्वत 
ककया गया रा (चाि्व  1)। 

 नीकतगत दरों में किौती और प्रचरु मात्रा में चलकनकि के 
कारि करत्ीय बाजारों में उिार-सबंिंी लागत एक दशक में अपने 
सबसे कनचले सतर पर आ गई। अलपारकि राजकोष कबल, 
राकिक्यक पत्र (सीपी) और जमा प्रमािपत्र (सी्डी) पर बयाज 
दरों ने पतूरी तरह से नीकतगत दर में कमी लायी और रासतर में, 

चाट्ट 1: मौलरिर् नीलि और रालट्रिर् प्रलिफि
ए. नीलिगि दर और रालट्रिर् प्रलिफि (सॉवरने यील्ड) बी. बेंचमार््ट  10-वर्षीय जी-सरे् पर प्रलिफि

स्रोि: भारतीय ररजर्व बैंक: रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन
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इससे नीचे रहीं (चाि्व  2ए)। कगलि बाजार में उिार की भाररत 
औसत लागत 16 रषषों में अपने सबसे कनचले सतर पर कगर गई 
(दास, 2020)। कॉरपोरिे और सरकारी प्रकतभतूकतयों की दरों के 
बीच सपे्र्ड को कॉरपोरिे बॉन््ड की सभी पररपकरताओ ंऔर रकेिंग 
शे्कियों में सकुंकचत ककया गया रा (चाि्व  2बी)। 

II.1 वैवविक सृंदभ्थ

 जैसे-जैसे 2020 के अतं में कु् उन्नत अर्ववयरसराओ ंमें 
िीकाकरि अकभयान ने गकत और पैमाना बढ़ाया, दकुनया भर के 
करत्ीय बाजारों ने पनुमतू्वद्रासफीकत वयापार को तेजी से रैकविक 
सिुार की उममीद के रूप में माना। इककरिी और ऋि बाजारों ने 
बढे़ हुए मतूलयांकन के बारजतूद लाभ बढ़ाया, और जनररी 2021 में 
अमेररकी ्डॉलर की कमजोर कसरकत के कारि पतूजंी प्रराह उभरते 
बाजारों में बढ़ जाने से जोकखम होने के रुख की रापसी ने प्रकतफल 
को ििोलना शरुू ककया। बाजार आिाररत मदु्रासफीकत की प्रतयाशा 
में तेजी आयी और बॉन््ड बाजार यह मानने लगे कक कें द्रीय बैंकों 
को कसरकत के सामान्यीकरि के कलए मजबतूर हो जाएगें कयोंकक 
रसतूली में तेजी आने से मदु्रासफीकत के लक्य से अकिक होने की 
सभंारना है। रैकविक सतर पर उचच अकनकचितता ने मौकद्रक नीकत के 
कलए र्कटिकोि को ितूकमल कर कदया और कनरतंर किौती पर चचा्व 

और अतीत के करफल सामान्यीकरि हारी हो गए। इसके बाद, 
यतू.एस. का राजकोषीय प्रकतफल बढ़ने लगा और 31 माच्व, 2021 
को एक रष्व में अपने उचचतम सतर पर पहुचं गया। इस रकृधि में 
कमी आई और इसके कारि उन्नत और उभरती बाजार 
अर्ववयरसराओ ं (ईएमई) में मीयादी प्रीकमयम में रकृधि हुई  
(चाि्व  3)2। ईएमई में मीयादी प्रीकमयम दकक्षि अफ्ीका में 500 
आिार अकं (बीपीएस), लैकिन अमेररका में लगभग 400 बीपीएस 
और एकशया में 65-300 बीपीएस (भारत में 225 बीपीएस) तक 
बढ़ गया। जापान और ऑसरेिकलया जैसे दशेों में जहां प्रकतफल 
कनयतं्रि मौकद्रक नीकत का प्रमखु उदे््य है, मीयादी प्रीकमयम कम 
और कसरर रहा है या उसमें कगरारि आई है।

II.2 भथार् में बॉनड बथाजथार की गव्की

 भारत में, फरररी में सरकार के उिार काय्वक्रम की घोषिा ने 
करिगर का काम ककया, लेककन पचि र्कटि में हुए, यह सपटि है कक 
2021 की शरुुआत में रकृधिशील रैकविक आकर्वक नीकत की 
अकनकचितता (चाि्व  4) के तारतमय में रैकविक प्रभार-करसतार में 

चाट्ट 2: अनय क्ते्रों में रालट्रिर् प्रलिफिरों और और बयाज दररों र्ा सह-सचंिन
ए. मरुिा बाज़ार बयाज दरें: 3 महीन ेर्ी पररपकविा बी. बॉन्ड बाज़ार 5 वर्षीय पररपकविा पर प्रलिफि

स्रोि: भारतीय ररजर्व बैंक: रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन; बलतूमबग्व

2 मीयादी प्रीकमयम की गिना 10 रषषों और 1 रष्व के जी-सेक पर प्रकतफल के बीच के 
अतंर को लेकर की जाती है।
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मीयादी प्रीकमयम की बढ़ती सरेंदनशीलता की ओर इंकगत करते 
हुए मीयादी प्रीकमयम में तेजी आई री (पात्र और अन्य, 2020)।

II.3 एक क्रॉस-सेकशनल दृवटिकोण

 प्रकतकनघयातमक रूप से और समय के सार भारत की 
प्रकतफल रक्र में कगरारि की जांच करते हुए (चाि्व  5ए), यह दखेा 

गया है कक पररपकरता की करसतार-सीमा के दौरान प्रकतफल में 
कगरारि आई है, लेककन शरुुआती क्षिों की तलुना में अकंतम क्षिों 
में अकिक कमी दखेी गई है (चाि्व  5बी)। इस प्रकार, मौकद्रक नीकत 
अलपारकि बयाज दरों को कम करने और कसरर करने में प्रभारी 
रही है, कजसने बदले में दो साल तक की पररपकरता के कलए नीकत 
दर से भी नीचे दरों को कम करने में मदद की।

चाट्ट 3: टम्ट प्रीलमयम में उिार-चढ़ाव
ए. उननि अर्टवयवसराएँ बी. उभरिी बाज़ार अर्टवयवसराएँ

स्रोि: रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन

चाट्ट 4: वैलविर् आलर्टर् नीलि अलनलचिििा और मीयादी प्रीलमयम

स्ररोि: रॉमसन रकयतूिर्स ईकॉन; https://www.policyuncertainty.com.
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 दतूसरी ओर, लंबी दरों पर सचंरि कप्ड़ गया और कम हो 
गया, कजससे मीयादी प्रीकमयम में रकृधि हुई और प्रकतफल रक्र में 
कमी आई। जबकक कें द्रीय बैंक की चलकनकि और अलपारकि 
प्रकतफल के बीच प्रकतलोम सबंिं कदखाई दतेा है, यह सह- 
आदंोलन लंबी अरकि के प्रकतफल के मामले में इतना सपटि नहीं है 
(चाि्व  6)।

II.4 समवटि-आवर्थक कथारकों की भूवमकथा

 समकटि-आकर्वक प्रभारों में, प्रकतफल रक्र मदु्रासफीकत और 
रकृधि अपेक्षाओ,ं दोनों के सार सह-गकत की एक उकचत क्डग्री को 
दशा्वता है। कसतंबर 2020 और माच्व 2021 के बीच सकं्रमि के 
मामलों में कमी ने मजबतूत और कनरतंर करकास की बहाली की 
उममीदों को हरा दी, पतूरा्वनमुानों के कलए कई दौर में ऊरर्वगामी 
सशंोिन के सार, जो आिारभतूत प्रभारों से प्रभाकरत रे। ऐसा 
प्रतीत होता है कक मदु्रासफीकत की अपेक्षाओ ंने भी प्रकतफल के 
करकास के कलए एक मंकजल कनिा्वररत की है (चाि्व  7)। 

II.5 नीव्ग् हस्के्प और बॉनड बथाजथार

 बाकित सचंरि का सामना करते हुए, आरबीआई द्ारा 
कद्तीयक बाजार में सरकारी बॉन््डों की बड़े पैमाने पर खलेु बाजार 
में खरीद हुई, कजससे सरकार द्ारा अपने तलुन-पत्र पर महामारी 
से सबंकंित प्रकतभतूकतयों के कनग्वम के अकिभार को प्रभारी ढंग से 
कम ककया गया (चाि्व  8)। मीयादी प्रीकमयम के आरबीआई द्ारा 
असरीकाय्व सतरों पर बने रहने से, जैसा कक बार-बार कनरसन, 
न्यागमन, बड़े कद्तीयक बाजार पररचालनों और आगे के माग्वदश्वन 
में पररलकक्षत होता है - यह सपटि है कक मौकद्रक नीकत के अलारा 
बॉन््ड करकजलांकि जैसी अन्य शकक्तया ँइसकी पषृ्ठभतूकम में प्रकतररकनत 
होती हैं (पात्र और अन्य, 2021)।

चाट्ट 5: रालट्रिर् बॉन्डरों पर बयाज दररों र्ी मीयादी सरंचना
ए. समय रे् सार प्रलिफि वक्र बी. मीयादी सरंचना और नीलिगि दर

स्रोि: भारतीय समाशोिन कनगम कल.; रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन

चाट्ट 6: र्ें रिीय बैंर् चिलनलि और जी-सरे् प्रलिफि

स्रोि: भारतीय ररज़र्व बैंक; रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन
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II.6 अप्रकट कथारकों की जथाृंच

 भारतीय समाशोिन कनगम कलकमिे्ड (सीसीआईएल) द्ारा 
प्रकतफल रक्र, यानी सतर, सलोप और करवेचर के अतंकन्वकहत 
अप्रकि कारकों पर दकैनक ्ेडिा प्रकाकशत ककया जाता है, जो कक 
मॉ्डल के प्रमखु अतंरपिन-मकु्त रग्व पर आिाररत है (नेलसन 
और सीगल, 1987; सरेन्सन, 1994)। इन आकंड़ों से पता चलता 
है कक प्रकतफल रक्र का सतर, जो मोिे तौर पर पतूर े2020 में कसरर 

रा, उसमें फरररी 2021 के पहले सप्ताह के दौरान रकृधि हुई है, जो 
आने राले रष्व के कलए सरकारी बाजार उिाररयों के बार ेमें बॉन््ड 
वयापाररयों की प्रकतकतू ल िारिा और उसके पररिामसररूप बाजार 
में राकिक्यक पत्रों की अकतररक्त आपतूकत्व के प्रराह को दशा्वता है। 
यह प्रकतफल रक्र की सयंोगरश कगरारि के रूप में भी पररलकक्षत 
हुआ, जो सांयोकगक रा और आगामी अरकि में कायम नहीं रह 
सका। खदुरा कनरेशकों को सीिे जी-सेक बाजार में ऑनलाइन 
पहुचं प्रदान करने के रूप में कु् अकतररक्त उपायों की घोषिा के 
मारयम से कससिम में पया्वप्त चलकनकि की उपलबिता के कलए 
आरबीआई द्ारा गैर-बैंक करत्ीय कंपकनयों (एनबीएफसी) के कलए 
मांग पर लकक्षत दीघ्वकाकलक रपेो सचंालन (िीएलिीआरओ) 
चलकनकि, बैंकों के कलए सीमांत सरायी सकुरिा (एमएसएफ) के 
तहत सलुभ चलकनकि की सीमा बढ़ाना, खलेु बाजार सचंालन, 
ऑपरशेन ि्करसि और बड़े पैमाने पर कद्तीयक बाजार सरकारी 
प्रकतभतूकत अकिग्रहि काय्वक्रम (जीएसएपी) के मारयम से आविासन 
कदया गया। और माग्वदश्वन के आविासन ने बाजार के रुख को शांत 
ककया और रक्र में चलकनकि को कम ककया, कजसके पररिामसररूप 
सलोप में कमी आई। उसी कड़ी में मरयारकि प्रकतफल में असरायी 
रूप से रकृधि होने से आकँड़े करवेचर में भी रकृधि का सकेंत दतेे हैं। 
आगामी महीनों में पनुः सामान्यीकरि हुआ। इस प्रकार तीनों 
अप्रकि ततरों में अलपकाकलक रकृधि हुई और आरबीआई के 
उपायों ने प्रकतफल को नीचे लाने में मदद की, जैसा कक 4 और 5 

चाट्ट 7: अपेक्ाए ँऔर सरर्ारी प्रलिभूलि र्ा प्रलिफि
ए. जी्डीपी वृलधि और सरर्ारी प्रलिभूलिया ँप्रलिफि बी. पेशेवर पूवा्टनमुानर्िा्ट रे् मरुिासफीलि पूवा्टनमुान और जी-सरे् प्रलिफि 

स्रोि: भारतीय ररज़र्व बैंक; रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन

चाट्ट 8: र्ें रिीय सरर्ार र्ी बाज़ार उिाररया ँऔर  
जी-सरे् प्रलिफि

स्रोि: भारतीय ररज़र्व बैंक; रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन
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फरररी के दौरान सतर, सलोप और करवेचर में क्रमशः 483 
बीपीएस, 472 बीपीएस और 232 बीपीएस की कगरारि के रूप में 
दखेी गई (चाि्व  9)।

III. मॉ्डि सरंचना

 हमारा अनमुान सबंिंी फे्मरक्व  अकनराय्व रूप से ्डाइनेकमक 
लिेंि फैकिर र्कटिकोि की परपंरा का पालन करता है जो 
रासतकरक गकतकरकि, मदु्रासफीकत और मौकद्रक नीकत रुख को 
दशा्वने राले मैक्रोइकॉनॉकमक चर के सार सरंकि्वत होता है 
(्डाइबॉल्ड एर ंअन्य, 2006)। इसके अलारा, हम सरंकि्वत मॉ्डल 
में रैकविक कारक, चलकनकि की कसरकत और सरकारी बाजार उिार 
काय्वक्रम को शाकमल करते हैं। हम अवयक्त चर - सतर3, ढलान4, 
और रक्रता5 - को एक ऑिोरगेे्रकसर प्रकक्रया का पालन करने की 
अनमुकत दकेर एक समय-कभन्न सरंचना पेश करते हैं, कजसे 
साकहतय में यार्कच्क चलने की प्रकक्रया की तलुना में ्यादा 
तर्जो दी जाती कयोंकक बाद राला एक गैर-कसरर प्रगकत है।

 ककसी भी पररपकरता पर प्रकतफल ( )  को इस प्रकार 
करघकित ककया जाता है: 

  ...(1)

 जहां L
t
 , S

t
 और C

t
 क्रमशः सतर, ढलान और रक्रता हैं, 

और अप्रतयक्ष एर ंसमय-परररत्वनीय हैं। पैरामीिर  घातीय क्षय 
दर6, भी समय- परररत्वनीय है। 

 प्रकतफल रक्र की संरचना का आकलन और समकटि-
आकर्वक और रैकविक चर के सार इसकी गकतक अन्योन्यकक्रया 
एक अरसरा-समकटि कनरूपि तैयार करके की जाती है जो रि्वन 
करती है कक कैसे पे्रकक्षत चर अवयक्त चर से संबंकित हैं और रे 
समय के सार कैसे करककसत होते हैं। मापन समीकरि एक 
मैकरिकस कनरूपि में पे्रकक्षत प्रकतफल को अप्रतयक्ष कारकों, यानी, 
सतर, ढलान और रक्रता को कमलाकर करके तैयार ककया  
जाता है:

   ... (2)

    

 जहां  ... (3)

चाट्ट 9: भारि रे् रालट्रिर् बॉन्ड र्ा प्रलिफि वक्र
ए. सिरोप और र्वकेचर बी. प्रलिफि वक्र में उिार-चढ़ाव

स्रोि: भारतीय समाशोिन कनगम कल.

3 सतर, पररपकरता अरकियों के दौरान प्रकतफलों का औसत है।

4 सलोप दीघा्वरकि और अलपारकि दरों के बीच का अतंर है।

5 करवेचर लघ,ु मरयम और लंबी पररपकरता पर प्रकतफल के बीच का सबंिं है - यह 
मरयम अरकि की दर के दोगनेु और अलपकाकलक दर और लंबी अरकि की दर के योग के 
बीच का अतंर होता है। उचच करवेचर इंकगत करता है कक मरयम अरकि की दर अलपकाकलक 
दर और लंबी अरकि की दर से अकिक है, जो प्रकतफल रक्र में एक उभार के रूप में कदखाई 
दतेी है।

6 घातीय क्षय (एकसपोनेन्शल क्डके) ककसी समयारकि में ससुगंत प्रकतशत दर से सलोप 
और रक्रता में कमी की प्रकक्रया का रि्वन करता है।
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 यह प्रकतफल-मात्र मॉ्डल है, कजसका उपयोग हम पतूर्व में 
रकि्वत प्रकतफल-मैक्रो मॉ्डल (्डाइबॉल्ड एर ं अन्य, 2006) में 
समकटि-आकर्वक चर के सार सरंकि्वत करते समय सिीक लाभ का 
मतूलयांकन करने के कलए बेंचमाक्व  के रूप में करते हैं। हमारा मॉ्डल 
फी्डबैक के सार प्रकतफल रक्र की सरंचना के सार समकटि चर के 
गकतक दो-तरफा अन्योन्यकक्रया की अनमुकत दतेा है।

 इस प्रकार, भारत में प्रकतफल रक्र के अनमुान के कलए हमारा 
्डाइनेकमक लिेंि फैकिर यील्ड-मैक्रो मॉ्डल माप और सकं्रमि 
समीकरिों के कनमनकलकखत सेि पर आिाररत है:

  

 जहां  समीकरि (1) द्ारा कनदवेकशत है     ... (4)

   

 जहां

 

 और

  , 

 जहां

  

  ... (5)

 रासतकरक गकतकरकि को आउिपिु गैप (ओजी) द्ारा दशा्वया 
जाता है, मदु्रासफीकत के सार मदु्रासफीकत अतंर (आईएनएफ) को 
उपभोक्ता मतूलय सतूचकांक (सीपीआई) में कतमाही परररत्वनों पर 
मौसमी रूप से समायोकजत कतमाही के रूप में मापा जाता है और 
मौकद्रक नीकत जो भाररत औसत मांग मदु्रा दर (्डबलयतूएसीआर) 
द्ारा अनमुाकनत होती है –इसका पररचालन लक्य है। चलकनकि 

की कसरकत या एलआईकयतूयतू, बैंकों की कनरल मांग और सारकि 
दनेदाररयों के अनपुात के रूप में आरबीआई की चलकनकि 
समायोजन सकुरिा (एलएएफ़) के तहत बकाया अरशोषि/
अतंरवेशन द्ारा कनकाला जाता है। सरकारी बाजार उिार काय्वक्रम 
बाजार के कारोबार अनपुात (जीएमबी) के कलए बाजार से उिार 
लेता है और रैकविक अकनकचितता रैकविक आकर्वक नीकत अकनकचितता 
सतूचकांक (जीईपीयतू)7 द्ारा दशा्वया जाता है। एलआईकयतूयतू, 
जीएमबी और जीईपीयतू को बकहजा्वत चर के रूप में माना जाता है 
और माना जाता है कक यह प्रकतफल रक्र कारकों और अन्य समकटि 
रकृधि से सरतंत्र रूप से करककसत होता है - उन्हें केरल प्रकतफल 
रक्र कारकों को प्रभाकरत करने की अनमुकत है, न कक सीिे अन्य 
मैक्रो चर को। 

 मॉ्डल का अनमुान बायेकसयन तरीकों का उपयोग करके 
ककया जाता है जो अपेक्षाकृत कम समय अरकि में बड़ी सखंया में 
मापद्ंडों पर काय्व करने के कलए अन्य समय श्ृखंला की तलुना में 
सफल हैं। एक बहुचर कालमैन कफ़लिर का उपयोग करके अप्रकि 
(अप्रकि चर) कफ़लिर ककए जाते हैं।8

IV. पररणाम

 मॉ्डल का अनमुान 2010 की पहली कतमाही से 2021 की 
तदनरुूपी कतमाही तक 2 से 10 रष्व की पररपकरता अरकि की 
भारत सरकार की प्रकतभतूकत प्रकतफल पर कतमाही आकंड़ों के 
आिार पर लगाया गया है। जीईपीयतू के अलारा सभी ्ेडिा 
आरबीआई के भारतीय अर्ववयरसरा पर ्ेडिाबेस (्डीबीआईई) से 
कलया गया हैं, जीईपीयतू ्ेडिा फुिनोि 7 में कदए गए अनसुार कलया 
गया है।

7 जीईपीयतू सतूचकांक 21 दशेों के कलए राट्रिीय ईपीयतू सतूचकांकों का जी्डीपी – भाररत 
औसत है कजसमें प्रतयेक सतूचकांक अपने दशे के समाचार पत्रों में अर्ववयरसरा (ई), 
नीकत(पी) तरा अकनकचितता(यतू) से सबंकंित इन तीन शबदों राले लेखों की सापेक्ष बारबंारता 
को प्रकतकबकंबत करता है। यह आकँड़े https://www.policyuncertainty.com/global_

monthly.html  पर उपलबि हैं। 

8 कालमैन कफ़लिर समय के सार दखेे गए चर के एक सेि से अर््य चर का अनमुान 
लगाने के कलए एक एलगोररदम है। जब एक से अकिक दखेने योगय चर शाकमल होते हैं, तो 
प्रकक्रया को बहुकभन्नरूपी (मकलिरेरीयेि) कहा जाता है। ये अनमुान अकेले दखेने योगय चर 
पर आिाररत अनमुानों की तलुना में अकिक सही होते हैं। इसके अकतररक्त कालमैन 
कफ़लिर अन्य अनमुान पधिकतयों की तलुना में अकिक पररशधुि अनमुान दतेा है।  
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IV.1 बेंचमाक्व  अनमुान

 करत्ीय साकहतय को रयान में रखते हुए, हम प्रकतफल रक्र 
सकंरतरि-मारय; करचलन - इसके अप्रकि कारकों के मतूलयों का 
पता लगाने की घिनाओ ं का उपयोग करके प्रकतफल रक्र की 
सरंचना का अनमुान लगाते हैं। हम इस लेरल के कलए आमतौर पर 
उपयोग ककए जाने राले अनभुरजन्य प्रॉकसी पर कनभ्वर है, जो 
अलप (2 रष्व की पररपकरता), मरयम (7 रष्व) और दीघ्व (10 रष्व) 
अरकि का प्रकतफल (्डाइबॉल्ड और अन्य, 2006) का औसत है। 
सलोप सपे्र्ड से जड़ुा हुआ है और 10-रष्व और 2-रष्व की प्रकतफल 
के बीच के अतंर के रूप में प्राप्त ककया जाता है। रक्रता को मरयम 
अरकि के दोगनेु प्रकतफल और अलप और दीघ्व अरकि के प्रकतफल 
योग के बीच के अतंर से मापा जा सकता है, अरा्वत, 2Y(7) - 
{Y(2) + Y(10)}9।

 ये अनमुान 2018 की चौरी कतमाही के बाद से प्रकतफल रक्र 
के लेरल में लगातार कगरारि की ओर इशारा करते हैं, जो यह 
दशा्वता है कक मौकद्रक नीकत के रुख में बदलार के अनरुूप प्रकतफल 
रक्र नीचे की ओर कशफि हो रहा है10 (चाि्व  10)। हालांकक, 2019-
20 की पहली कतमाही से, प्रकतफल रक्र का सलोप बढ़ना शरुू हो 
गया, जो नीकतगत दर में एक तिसर नीकत रुख के बारजतूद क्रकमक 
किौती दशा्वता है, कजससे अलपारकि प्रकतफल को अनपुात से 
अकिक कम कर कदया। रष्व 2020-21 की पहली कतमाही से, 
आरबीआई द्ारा अपरपंरागत मौकद्रक नीकत कलखतों के कनयोजन 
के कारि प्रकतफल रक्र का सलोप कम होना शरुू हो गया, जो 
प्रिालीगत कें द्रीय बैंकों द्ारा अपनाई गई तलुन पत्र नीकतयों के 
समान रा। समकाकलक रूप से, अलपारकि और दीघा्वरकि दोनों 
प्रकार के प्रकतफल में कगरारि के सार, रक्रता में रकृधि हुई है, जो 
प्रकतफल रक्र के मरयरतषी खं्ड की सापेक्ष अनमयता को दशा्वती 
है, जहां अकनराय्व रूप से ऑफ द रन प्रकतभतूकतयों की भरमार है।

IV.2 प्रव्फल-समवटि मॉडल

 अतंकन्वकहत समकटि आकर्वक कसरकतयों द्ारा अरगत शधुि 
'तकनीकी' से हिकर प्रकतफल रक्र के अकिक मौकलक र्कटिकोि 
की ओर बढ़ते हुए, हम बायेकसयन फे्मरक्व  में (4 और 5) समीकरिों 
की प्रिाली का अनमुान लगाते हैं। इससे जड़ुी कसरकतयों के कप्ले 
अनभुर के आिार पर ककसी सभंाकरत घिना को शाकमल कर 
सकते है। हम अपेक्षाकृत कमजोर प्रायोस्व के सार काम करना 
चनुते हैं – हम कलपना करते है कक एक करसततृ श्ृखंला में 
पैरामीिर कभन्न होते हैं कयोंकक हम पैरामीिर के मतूलय प्रायोरी के 
बार े में कम आविसत होते हैं। हम मानते हैं कक सभी पैरामीिर 
सामान्य सकंरतरि का अनपुालन करते और आघात के मानक 
करचलन करपररत गामा सकंरतरि का अनपुालन करते हैं जो आम 
तौर पर साकहतय में अपनाया जाता है। न्यतूिन-प्रकार के एलगोरररम 
को हल करके चर के लंबे समय तक चलने राले या कसरर अरसरा 
मान्यताए ं प्राप्त की जाती हैं।11 लेरल, सलोप, करवेचर और 
एकसपोनेंकशयल क्डके पैरामीिर सकहत अप्रकि, एक बहुचर 
कलमैन कफ़लिर का उपयोग करके कनकाले जाते हैं, जो अज्ञात 

9 ्डाइबॉल्ड एि अल दखेें। (2006)

10 फरररी 2019 को एक वयापक महतरपतूि्व मो्ड के रूप में सरीकार ककया जाता है, 
कजसके बाद भारत में मौकद्रक नीकत का रुख नीकत दर को 25 आिार अकं से कम करते 
हुए समंकजत रूप से सखत होने के बजाय तिसर की ओर अतंररत हुआ। “ मौकद्रक नीकत 
के रुख का समंकजत रूप से सखत होने के बजाय तिसर की ओर अतंरि .. जब तक 
मदु्रासफीकत का र्कटिकोि सौमय रहता है, तब तक आने राले महीनों में भारतीय 
अर्ववयरसरा के कनरतंर करकास के कलए चनुौकतयों का समािान करने के कलए लचीलापन 
और अरसर प्रदान करता है। इस सबंिं में एमपीसी के कनि्वय ्ेडिा से सचंाकलत होंगे और 
करकास के उदे््य को रयान में रखते हुए मतूलय कसररता बनाए रखने के कलए मौकद्रक नीकत 
के प्रारकमक उदे््य के अनरुूप होंगे।“( दस, 2019)

चाट्ट 10: प्रलिफि वक्र र्ारर्रों रे् अनभुवजनय प्रौर्सीस

लटपपणी: सतर = (Y(10) +Y(7) +Y(2))/3; सलोप = Y(10) – Y(2); करवेचर = 2*Y(7) 
– Y(10) – Y(2); Y(2), Y(7) और Y(10) क्रमशः 2-रषषों, 7-रषषों और 10-रषषों की 
पररपकरता के प्रकतफल हैं। 
स्रोि: लेखकों द्ारा की गई गिना; भारतीय ररज़र्व बैंक

11 इटितम मापद्ंडों को प्राप्त करने के कलए सामान्य नॉन-कलनीअर समीकरिों को हल 
करने के कलए यह एक पनुरारतषी पधिकत है। यह एक प्रारकंभक अनमुान से शरुू होता है, शेष 
त्रकुि के सदंभ्व में मतूल समीकरिों को कफर से कलखने के कलए त्रकुि सिुार का एक क्रम 
कनकालता है और जब तक सिीकता के रांक्त सतर प्राप्त नहीं ककया जाता कफर एक नए 
सिुार के कलए हल कनकालता है ।
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चाट्ट 11: प्रलिफि-समलटि मॉ्डि पर आिाररि सिर, 
सिरोप और र्वकेचर रे् अनमुान

स्रोि: लेखकों के अनमुान

चर के अनमुान कनकालता है जो अकरभा्य कफ़लिर के सापेक्ष 
अकिक सिीक होते हैं, करशेषत: जब कई अप्रकि कारक और 
समकटि आकर्वक कनिा्वरक दोनों का एक सार प्रयोग ककया जाता है। 
यह आकलन मैिलैब सॉफिरेयर के आईआरआईएस ितूलबॉकस 
में ककया जाता है। 

 अनमुाकनत मॉ्डल की इन-सैंपल पे्रक्डककिर पारर अतयकिक 
है, जो त्रकुियों के कनमन औसत मानक करचलन (करकभन्न 
पररपकरताओ ं में 6 बीपीएस और 14 बीपीएस के बीच), 11 
बीपीएस की कम औसत रग्व मतूल मारय त्रकुि (आरएमएसई), 
केरल 1.44 प्रकतशत औसत प्रकतशत आरएमएसई 
(पीआरएमएसई) और प्रतयेक पररपकरता (2-10 रष्व) में (-) 9 
बीपीएस और 2 बीपीएस के बीच औसत त्रकुियों से पता चलता हैं। 
अत: यह मॉ्डल प्रकतफल का सकिक पतूरा्वनमुान दनेे में सक्षम है। 
(सारिी 1)।

 यील्ड-मैक्रो मॉ्डल से अनमुाकनत सतर, ढलान और रक्रता 
इस खं्ड की शरुुआत में पररभाकषत अनभुरजन्य परद ेके पी्े की 
पकुटि करते हैं (चाि्व  11)। यील्ड कर्व का सतर 2018 में लगभग 8 
प्रकतशत से िीर-ेिीर ेघिकर 2020 में लगभग 6 प्रकतशत हो गया 
है, जो मदु्रासफीकत लक्य को बनाए रखने और मदु्रासफीकत की 
उममीदों को बनाए रखने और कनरतंर आरास पर सपटि आगे के 
माग्वदश्वन से आरबीआई को अकज्वत करविसनीयता बोनस को 
दशा्वता है। दतूसरी ओर, ढलान और रक्रता दोनों में रकृधि हुई है, 
मखुय रूप से अलपकाकलक बयाज दरों में कगरारि के कारि 
आरबीआई द्ारा नीकतगत दर में आक्रामक किौती के कारि लंबी 
अरकि की दरों में कगरारि से बड़ी है, शरुू में झकुार हरा के 
कखलाफ प्रकत-चक्रीय रूप से और उसके बाद महामारी की 
प्रकतकक्रया। यील्ड-मैक्रो मॉ्डल से प्राप्त अवयक्त कारकों और 

अनभुरजन्य परद ेके बीच सहसबंिं सभी सांकखयकीय रूप से 1 
प्रकतशत के सतर पर महतरपतूि्व हैं - सतर के कलए 0.98; ढलान के 
कलए 0.57; और 0.41 रक्रता के कलए - हमार े अनमुानों को 
मजबतूती प्रदान करना।

 अनमुाकनत मॉ्डल का उपयोग करकभन्न पररपकरताओ ं के 
प्रकतफल को अनकुरि करने के कलए भी ककया जा सकता है (चाि्व  
12)। हाल के कदनों में सपे्र्ड और दशकीय कनमन दीघ्वकाकलक दरों 
में रकृधि की पहचान मॉ्डल द्ारा की जाती है।

 प्रकतफल-समकटि मॉ्डल से नमतूने के भीतर अनमुाकनत 
प्रकतफल कर्व और प्रकतफल-मात्र मॉ्डल से प्राप्त तलुना से एक 
सपटि और उललेखनीय अतंर््वकटि का पता चलता है कक रष्व 2021 
कक पहली कतमाही में प्रकतफल-मात्र मॉ्डल की तलुना में 10 साल 

सारणी 1: प्रलिफि-समलटि मॉ्डि र्ाय्ट-लनट्पादन
पररपकविा (वर्षों में) 2 3 4 5 6 7 8 9 10 औसि

औसत त्रकुि (आिार अकंों में) -1.86 -5.54 -3.09 -0.36 1.60 2.00 1.44 -8.42 -9.15 -2.60
त्रकुि की एस्डी (आिार अकंों में) 9.91 6.39 5.97 6.99 10.78 11.79 13.73 11.98 12.63 10.02
आरएमएसई (आिार अकंों में) 9.97 8.40 6.67 6.92 10.78 11.83 13.65 14.53 15.49 10.92
पीआरएमएसई (प्रकतशत) 1.39 1.15 0.90 0.92 1.41 1.54 1.77 1.90 2.02 1.44

लटपपणी: करकभन्न पररपकरताओ ंके प्रकतफल को रषषों में मापा गया है, इसकलए माप त्रकुि और आरएमएसई के सािन और मानक करचलन आिार अकंों के रूप में दशा्वये गए हैं।
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की पररपकरता के कलए 17 बीपीएस तक प्रकतफल-समकटि मॉ्डल 
से अनमुाकनत प्रकतफल कर्व को नीचे रखा गया है (चाि्व  13)। 
2021 की दतूसरी कतमाही के कलए प्रकतफल रक्र के आउि ऑफ 
सैंपल पतूरा्वनमुानों से मरयम से लंबी पररपकरता में प्रकतफल में एक 
और सामान्यीकरि की ओर सकेंत करते हैं, बेंचमाक्व  10-रषषीय 
प्रकतफल 5.87 प्रकतशत पर अनमुाकनत हैं (सारिी 2) है। यह 
भारत में प्रकतफल रक्र के आकार के कनट्पक्ष मतूलयांकन में समकटि-
आकर्वक कनिा्वरक- ततरों पर करचार करने के महतर को रखेांककत 
करता है।

 जैसा कक सारिी 2 से पता चलता है, प्रकतफल-मात्र मॉ्डल 
से तैयार ककए गए प्रकतफल रक्र के अनमुान ्ेडिा को नमतूने के 

भीतर अच्ी तरह से कफि करते हैं, लेककन अप्रकि कारकों के 
अतंकन्वकहत वयरहार में कोई भी अतंर््वकटि प्रदान नहीं करते हैं। इसके 
अलारा, नमतूना यरार्व से पर े हो जाता है कयोंकक ये अनमुान 
समकटि-आकर्वक आिार से रकहत हैं। महामारी जैसी असािारि 
पररकसरकतयों के सामने, करकशटि बाजार वयरहार, प्रकतफल-मात्र 
मॉ्डल से आउि-सैंपल अनमुान पररिामों को असमान रूप से 
प्रभाकरत करता है।

 समकटि-आकर्वक चर के सबंिं में एक यतूकनि शॉक के कलए 
अप्रकि कारकों की आरेग प्रकतकक्रयाए ं उनकी अतंःकक्रया को 
दशा्वती हैं, कजससे साकहतय में उपलबि पतूर्व के सदंभषों के 
अनभुरजन्य मतूलयांकन को बढ़ारा दतेा है (चाि्व  14)। 

चाट्ट 13: 2021 र्ी पहिी लिमाही रे् लिए  
अनमुालनि प्रलिफि वक्र

स्रोि: लेखकों के अनमुान

सारणी 2: मॉ्डि आिाररि प्रलिफि पूवा्टनमुान
(प्रकतशत)

पररपकविा 
(वर्षों में)

वासिलवर्
(लि1: 2021)

2021 र्ी लि1 रे् लिए नमनूा पूवा्टनमुान 2021 र्ी लि2 रे् आउट-ऑफ-सैंपि पूवा्टनमुान लि3: 2021

प्रलिफि-मात् मॉ्डि प्रलिफि-समलटि मॉ्डि प्रलिफि-मात् मॉ्डि प्रलिफि-समलटि मॉ्डि# प्रलिफि-समलटि मॉ्डि

2 4.41 4.12 4.13 4.95 4.46 4.86
3 4.91 4.93 4.87 5.47 4.99 5.26
4 5.31 5.39 5.30 5.76 5.29 5.49
5 5.73 5.68 5.56 5.95 5.48 5.64
6 6.01 5.88 5.74 6.07 5.61 5.73
7 6.21 6.02 5.87 6.16 5.70 5.80
8 6.31 6.13 5.97 6.23 5.77 5.86
9 6.22 6.21 6.04 6.28 5.82 5.90
10 6.26 6.27 6.10 6.32 5.87 5.93

#: 2021 की दतूसरी और तीसरी कतमाही के कलए, जी्डीपी रकृधि और मदु्रासफीकत के कलए आरबीआई के पतूरा्वनमुानों का उपयोग करके और मई तक दखेे गए एलएएफ, जीएमबी और 
जीईपीयतू के औसत सतर को मानते हुए आउि-ऑफ-सैंपल पतूरा्वनमुान प्राप्त ककए जाते हैं।

चाि्व  12: प्रलिफि-समलटि मॉ्डि स ेपूवा्टनमुालनि प्रलिफि

स्रोि: लेखकों के अनमुान
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चाट्ट 14: प्रलिफि वक्र र्ारर्रों पर मैक्ररो-शॉकस र्ी प्रलिलक्रया
              प्रकतकक्रया

शॉकस

सतर सलोप करवेचर

ए. ्डबलयतूएसीआर (शॉक: 1 प्रकतशत अकं की कमी)

बी. चलकनकि (एन्डीिीएल प्रकतशत)  
(शॉक: 1 प्रकतशत अकं की बढ़त)

सी. मदु्रासफीकत (शॉक: 1 प्रकतशत अकं की बढ़त)

्डी. उतपादन-अतंराल (शॉक: 1 प्रकतशत अकं की कमी)

ई. जीईपीयतू (शॉक: 10 प्रकतशत अकं की बढ़त)

एफ. जीएमबी कारोबार (शॉक: 0.1 प्रकतशत अकं की बढ़त)

स्रोि: लेखकों के अनमुान
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 नीकतगत दर में कगरारि का प्रकतफल रक्र के सलोप पर 
ततकाल सकारातमक प्रभार पड़ता है कयोंकक नीकतगत दर में 
परररत्वन का प्रभार तेजी से और पतूरी तरह से अलपकाकलक 
पररपकरताओ ंकी ओर सचंाररत होता है, कजससे प्रकतफल रक्र में 
अकिक कगरारि आती है (चाि्व  14ए)। यह बहु-राट्रिीय अनभुर के 
अनरुूप है (रगा्वस, 2005; ्डाइबोल्ड और अन्य, 2006; फैन 
और जोहानसन, 2010)।

 जब चलकनकि एक प्रकतशत अकं (पीपीिी)12 से बढ़ जाती है, 
तो प्रकतफल रक्र का सतर 5 बीपीएस कम हो जाता है और सलोप 
में 16 बीपीएस की कमी आती है। चलकनकि रकृधि का जोकखम 
प्रीकमयम को कम करते हुए दीघ्वकाकलक दरों पर अपेक्षाकृत बड़ा 
प्रभार और प्रकतफल सपेकरिम में मंद प्रभार पड़ता है, चलकनकि का 
अतंरवेशन प्रकतफल रक्र की तेजी में कशकरलता ला दतेा है। करवेचर 
पर चलकनकि का प्रभार सपटि है, जो कक ऑफ-द-रन प्रकतभतूकतयों 
के तेजी से अतरल होते ही मरयम से लंबी अरकि के खं्ड में 
प्रकतफल रक्र में कगरारि ला दतेा है (चाि्व  14बी)।

 लक्य के सापेक्ष मदु्रासफीकत में एक प्रकतशत अकं का 
परररत्वन, प्रकतफल रक्र के सतर को 13 बीपीएस तक परररकत्वत 
कर दतेा है कयोंकक बाजार सहभाकगयों की भारी बयाज दरों के बार े
में प्रतयाशा इस प्रकतकक्रया के अनकुतू ल होती है। सलोप को भी 28 
बीपीएस द्ारा समायोकजत ककया गया, जो यह दशा्वता है कक 
मदु्रासफीकत में परररत्वन होने से दीघा्वरकि दरें अपेक्षाकृत अकिक 
आक्रामक रूप से प्रकतकक्रया करती हैं (चाि्व  14 सी)।

 यकद उतपादन अतंराल एक प्रकतशत अकं से कम हो जाता है 
और ककसी झिके के प्रभार में ऋिातमक हो जाता है, तो यह सतर 
और करवेचर को कम कर दतेा है और सलोप को बढ़ाता है, और 
नीकतगत दर में कमी के कारि प्रकतफल रक्र की प्रकतकक्रया का 
अनकुरि करता है (चाि्व  14्डी)।

 जीईपी्ूय में 10 प्रकतशत अकंों की रकृधि से सलोप 12 बीपीएस 
बढ़ जाता है और रैकविक नीकत अकनकचितता जोकखम प्रीकमयम 
बढ़ाती है। सलोप में रकृधि को या तो एजेंिों की एक समायोजनकारी 
नीकत की अपेक्षा की प्रकतकक्रया के रूप में (जैसा कक कोकर्ड-19 

महामारी के मामले में हुआ) या अतयकिक अकनकचितता के जराब में 
दीघ्वकाकलक बयाज दरों में रकृधि के रूप में समझाया जा सकता है। 
बढ़ी हुई अकनकचितता की प्रकतकक्रया में करवेचर भी बढ़ जाता है और 
यह लघ ुसे मरयम पररपकरता खं्ड (चाि्व  14ई) पर प्रकतफल रक्र 
की कमी में पररलकक्षत होता है।

 सरकारी बाजार उिारी में रकृधि (आरत्व अनपुात में 0.1 
प्रकतशत अकंों की रकृधि) का सतर पर सकारातमक प्रभार पड़ता है 
और इसे 7 बीपीएस बढ़ा दतेा है, लेककन इसका सलोप और 
करवेचर पर न्यतूनतम प्रभार होता है कयोंकक उिार काय्वक्रम में 
करसतार से सपेकरिम भर में प्रकतफलों में रकृधि होती है (चाि्व  14एफ)।

V. लनट्र्र््ट

 इस असािारि समय में, भारत के सार-सार दकुनया के 
बाकी कहससों में कगलि बाजारों में हाकलया घिनाक्रम मीयादी 
प्रीकमयम की समसया पेश करते हैं। जब बड़े सरकारी उिार 
काय्वक्रमों की घोषिा की जाती है या जब मुद्रासफीकत उनकी 
अपेक्षाओ ं से अकिक बढ़ती है, तो बाजार सहभाकगयों को 
अप्रसन्नता होती है। कें द्रीय बैंक नीकतगत दरों को जीरो बाउं्ड 
और उससे नीचे तक, कजतना हो सके, नीचे ले जाकर उन्हें इन 
समसयाओ ं से बचाने के कलए संघष्व करते हैं। रे चलकनकि के 
अंतरवेशन के कलए खुले बाजार के पररचालन भी करते हैं और 
बाजार कारोबार से बॉन््ड का अंतरि करते हैं। रे अपने सरयं के 
तुलन-पत्र की बलोकिंग की कीमत पर बाजार में आपतूकत्व  के दबार 
को दतूर करते हैं, बाजार जोकखम के कलए अकतररक्त प्रारिान 
करते हैं। कें द्रीय बैंक आकर्वक करकास को पनुजषीकरत करने के 
पर पर मुद्रासफीकत की आशंकाओ ंको देखते हुए भी शांकत का 
संचार करते हैं, जो 'कनमन' और 'पया्वप्त' को लंबे समय तक 
आविसत करते हैं। 

 कनःसदंहे, बाजार बनाने और कुशल पररिाम प्राप्त करने के 
कलए कम-से-कम दो र्कटिकोिों की आर्यकता होती है। हाकलया 
अरकि में, हालांकक, जब कीमतों का कनिा्वरि और प्रभारशाली 
ससंािन आबिंन की बाजार प्रकक्रयाए ंमहामारी से अकभभतूत हो गई 
हैं, सहकारी समािानों की खोज अकसर दतुरफा मसुीबत खड़ी 
करती हैं। बाजार सहभाकगयों ने कें द्रीय बैंकों का अनमुान लगाने 
और आगे बढ़ने की कोकशश की, जो मानते हैं कक बाजार करशेष 
प्रकृकत के हैं और प्रकतसपिषी पररिामों को लाने करने के कलए 
हसतके्षप करना पड़ता है। प्राप्त कशक्षाओ ंको सकें्षप में प्रसततु करने 
के कलए,

12 चलकनकि में एक प्रकतशत अकं की रकृधि बैंक की कनरल मांग तरा मीयादी दयेताओ ं(जो 
कक बैंकों की भारतीय ररज़र्व बैंक से चलकनकि तक पहुचँ का मेकरिक है) के अनपुात के रूप 
में चलकनकि समायोजन सकुरिा के मारयम से चलकनकि के अन्तः के्षपि में रकृधि दशा्वती है। 
रत्वमान आिार पर यह 1.5 लाख करोड़ के समकक्ष है। 
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• जब जोकखम से बचने और मांग की अनपुकसरकत के कारि 
मौकद्रक नीकत के प्रसारि के परपंरागत मारयम काम नहीं 
आते हैं, तो कें द्रीय बैंकों को ररकररी के कलए अनकुतू ल करत्ीय 
कसरकत सकुनकचित करने के कलए रिांसकमशन के बाजार-
आिाररत मारयमों की ओर रुख करना होगा। ऐसी कसरकतयों 
में, कगलि प्रकतफल, कजससे अन्य करत्ीय कलखतों की कीमत 
तय की जाती है, एक चर बन जाता है जो कक यह ऋि 
प्रबंिन की तलुना में मौकद्रक नीकत के कलए अकिक महतरपतूि्व 
है, और इसकलए प्रकतफल रक्र के सतर, सलोप और करवेचर 
के ककसी भी आकलन में समकटि-आकर्वक कसरकतयों को रयान 
में रखा जाना चाकहए। 

• मौकद्रक नीकत बयाज दरों की मीयादी सरंचना को प्रभाकरत 
करने के कलए एक प्रबल सािन है - नीकतगत दर में परररत्वन 
से प्रकतफल रक्र का सलोप प्रभाकरत होता है, जबकक 
चलकनकि प्रकतफल रक्र के सतर के सार-सार सलोप को 
प्रभाकरत करती है, कजससे यह प्रकतफल रक्र के प्रबिंन के 
कलए एक बेहतर कलखत कसधि होता है। 

• प्रकतफल रक्र के प्रबंिन के कलए प्रभारशाली संचार सकहत 
मुद्रासफीकत की प्रतयाशाओ ंका प्रबंिन, ककसी भी काय्वनीकत 
का कहससा होना चाकहए, कयोंकक मुद्रासफीकत प्रतयाशाओ ंमें 

परररत्वन प्रकतफल रक्र के सतर, सलोप और करवेचर को 
प्रभाकरत करते हैं और मौकद्रक नीकत के रुख को प्रभारहीन 
कर सकते हैं।

• इस आलेख में प्राप्त अनभुरजन्य पररिामों से सकेंत कमलता 
है कक केरल प्रकतफल मॉ्डल 6-8 साल की पररपकरता 
अरकि (ताकलका 2: अनबुिं) को ्ोड़कर पतूर े सपेकरिम में 
प्रकतफल के सतर का अकिक पतूरा्वनमुान लगाता है। 2021 की 
दतूसरी कतमाही के कलए (10 जतून तक की कसरकत में), 
पतूरा्वनमुानों के सार रासतकरक प्रकतफलों की तलुना करते 
हुए, प्रकतफल-समकटि मॉ्डल 2-3 साल के पररपकरता खं्ड में 
1-23 बीपीएस और नीचे की ओर 39-56 तक यील्ड को 
समायोकजत करने की गुजंाइश की ओर इशारा करता है। 6-9 
साल के सेगमेंि में बीपीएस। यह 5 साल की उपज को काफी 
मतूलयरान मानता है और 10 साल की उपज Q2: 2021 में 
उकचत मतूलय में परररकत्वत हो जाती है। तीसरी कतमाही (जलुाई 
कसतंबर 2021) में, अनमुान बताते हैं कक मौजतूदा सतरों से 10 
साल के प्रकतफल में और कमी आने की गुजंाइश है। ये 
उभरती उपज रक्र गकतशीलता खलेु बाजार के सचंालन की 
गुजंाइश और उपज रक्र पर उन कबदंओु ंका सझुार दतेी है 
कजन पर उन्हें लकक्षत करने की आर्यकता होती है।
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अनबुिं

चाट्ट 1ए: प्रलिफि- वासिलवर् बनाम आउट-ऑफ-सैंपि पूवा्टनमुान

स्रोि: लेखकों के अनमुान; रॉमसन ररयतूिस्व ईकॉन
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