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* 	
यह आलेख विद्या कामटे और सौरभ घोष, कार्यनीतिक अनसुधंान इकाई, आर्थिक 

और नीति अनसुधंान विभाग द्वारा तैयार किया गया है। इस आलेख में व्यक्त किए गए 
विचार लेखकों के हैं और भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों को व्यक्त नहीं करते हैं।
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इंडस्ट्री को दिया गया मखु्य भाषण, ‘टेपर 2022: टचडाउन इन टर्बुलेंस’।

फेड टेपर और भारतीय वित्तीय  
बाजार: इस बार अलग है*

इस आलेख में भारतीय वित्तीय बाजारों पर फेडरल रिज़र्व (फेड) 
की दो टेपर घोषणाओ ं(22 मई, 2013 और 3 नवबंर, 2021) के 
प्रभाव की तुलना की गई है। घटना के अध्ययन के परिणाम से पता 
चलता है कि बाद के टेपर (टेपर 2) की घोषणा 2013 के टेपर 
टैंट्रम (टेंपर 1) की तुलना में बॉन्ड यील्ड और स्प्रेड पर प्रभाव के 
मामले में कम गभंीर रही है। GARCH फ्रे मवर्क  का उपयोग करते 
हुए अनुभवजन्य विश्लेषण वित्तीय बाजार की अस्थिरता पर टेपर 
2 घोषणा के एक हल्के  प्रभाव को बताता है जो 2013 की तुलना 
में 2021 में भारत की मजबूत बाहरी स्थिति का परिणाम हो 
सकता है।

भूमिका

	 “हालांकि मौद्रिक नीति में मुख्य रूप से घरलूे अभिविन्यास 
है, गियर में आसन्न बदलाव के प्रभाव घरलूे स्तर पर सीमित नहीं 
होंगे। यह उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) में फैल जाएगा, 
और यह प्रणालीगत रूप से महत्वपूर्ण अर्थव्यवस्थाओ ंमें वापस 
फैल जाएगा। बाहर आने की तुलना में निभाव में जाना हमेशा 
आसान होता है। यह 2013 और कुख्यात ‘टेपर टैंट्रम’ की यादें 
ताजा कर दतेा है। यह भारत पर भी ध्यान कें द्रित करता है।“1

	फ ड द्वारा मात्रात्मक सहजता (क्यूई) कार्यक्रमों का एक लंबा 
इतिहास है जो 1930 के दशक की शरुुआत से है। महामारी के 
प्रतिक्रिया स्वरूप फेड के हालिया क्यूई कार्यक्रम के अलावा, बड़ी 
मंदी की प्रतिक्रिया के रूप में 2008 और 2014 के बीच क्यूई 
हस्तक्षेप का भी उपयोग किया गया था। जहां फेड के क्यूई सचंालन 
पोर्टफोलियो पनुर्संतलुन चैनल और/या सिग्नलिग चैनल के 
माध्यम से वित्तीय स्थितियों को आसान बनाने और लंबी अवधि 
की दरों को कम करने में सफल रहे हैं, वहीं फेड के तलुन-पत्र 
विस्तार के कई उभरते बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) के लिए 

कुछ अनपेक्षित परिणाम हुए हैं। फेड क्यूई परिचालन, विशेष रूप 
से, विनिमय दरों को विकृत करने; पूजंी और व्यापार प्रवाह को 
प्रभावित करने; आस्ति बाजार बलुबलेु उत्पन्न करने; और 
व्यापार एव ंघरलूे उधारी को बढ़ाने की क्षमता रखता है (आइजेनमैन 
एव ंअन्य., 2016, ऐजेनमैन एव ंअन्य, 2017)। भारतीय इक्विटी, 
बॉन्ड और मदु्रा बाजारों पर मई 2013 में फेड टेपर घोषणा के 
उपरोक्त नकारात्मक परिणामों और प्रतिकूल प्रभाव के आलोक 
में, इस आलेख में कोविड-क्यूई टेपर घोषणा (2021) के प्रभाव 
की तलुना मई 2013 में टेपर घोषणा के प्रभाव से की गई है और 
भविष्य के नीतिगत निहितार्थों का चित्रण किया गया है।

	 वैश्विक वित्तीय सकंट के प्रतिक्रिया स्वरूप, फेड का बड़े 
पैमाने पर आस्ति अधिग्रहण कार्यक्रम नवबंर 2008 में शरुू किया 
गया था, जब इसने बधंक-समर्थित प्रतिभूतियों (एमबीएस) और 
फ्रे डी मे और फैनी मैक द्वारा जारी कर्ज खरीदने की अपनी योजना 
को सार्वजनिक किया था। फेडरल ओपन मार्के ट कमेटी 
(एफ़ओएमसी) ने मार्च 2009 (क्यूई1) में एमबीएस और ट्रेजरी 
प्रतिभूतियों की बड़े पैमाने पर खरीद को अधिकृत किया। नवबंर 
2010 में क्यूई2 के साथ क्यूई के दो और दौर हुए, जिसमें ट्रेजरी 
और एमबीएस खरीदने के लिए ओपन-एडेंड घोषणा शामिल थी, 
और सितबर 2012 में QE3 में ट्रेजरी और MBS खरीदने के लिए 
असीमित घोषणा शामिल थी। 22 मई 2013 को फेड के अध्यक्ष 
बेन बर्नानके ने पहला सकेंत दिया कि फेड क्यूई (टेपर 1) को कम 
कर सकता है, जिससे बॉन्ड बाजार में मंदी आ गई जिसने 10 साल 
प्रतिफल को लगभग एक प्रतिशत अकं तक बढ़ा दिया (बर्नानके, 
2020)। दसूरी ओर, फेड के आस्ति बाजार की खरीद अक्टूबर 
2014 तक समाप्त नहीं हुई। जनवरी 2020 में अमेरिकन इकोनॉमिक 
एसोसिएशन को अपने अध्यक्षीय भाषण में, बेन बर्नानके ने तर्क  
दिया कि अपरपंरागत मौद्रिक नीति साधन प्रभावी साबित हुए थे, 
जिससे भावी मौद्रिक नीति के लचीलेपन में वदृ्धि हुई थी।

	 कोविड-19 के प्रकोप के बाद ट्रेजरी और बधंक-समर्थित 
प्रतिभूतियों (एमबीएस) बाजारों की शिथिलता के मद्देनजर आस्ति 
की खरीदारी की सिफारिश की गई। फेड ने 15 मार्च 2020 को 
घोषणा की कि वह ट्रेजरी प्रतिभूतियों में कम से कम 500 बिलियन 
और एमबीएस में 200 बिलियन अमेरिकन डॉलर खरीदगेा। फेड 
ने 23 मार्च 2020 को खरीद की राशि को असीमित कर दिया। 
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इसने जून 2020 में कोषागारों में कम से कम 80 बिलियन यूएस 
डॉलर प्रति माह और एमबीएस में 40 बिलियन यूएस डॉलर प्रति 
माह की खरीद की दर निर्धारित की। दिसबंर 2020 में, फेड ने 
सकेंत दिया कि यह एक बार जब अर्थव्यवस्था फेड लक्ष्यों की 
ओर बढ़ जाती है, तो इन खरीदों की गति धीमी हो जाएगी। 3 
नवबंर 2021 को, फेड ने आस्ति ख़रीद में 10 बिलियन यूएस 
डॉलर कोषागारों में और 5 बिलियन डॉलर एमबीएस प्रति माह 
(टेपर 2) की घोषणा की। दिसबंर 2021 में, फेड ने अपनी टैपिगं 
गति को दोगनुा करने की घोषणा की। फेड ने घोषणा की कि 
आस्ति की खरीद मार्च 2022 में समाप्त हो जाएगी। हालांकि ऐसी 
नीतियों को अमेरिकी अर्थव्यवस्था के लिए अच्छी तरह से 
डिजाइन और कैलिब्रेट किया जा सकता है, लेकिन अन्य उभरती 
बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंमें उनके प्रभाव-प्रसार को कम करने के 
लिए क्या किया जा सकता है, यह एक खलुा प्रश्न है।

	 इस पषृ्ठभूमि में, शेष आलेख निम्नानसुार व्यवस्थित है। खंड 
II में वित्तीय बाजारों पर क्यूई और इसके टेपर के प्रभाव का 
विश्लेषण करने वाले साहित्य का एक सकं्षिप्त अवलोकन प्रदान 
किया गया है। खंड III में भारतीय इक्विटी, बॉन्ड और मदु्रा बाजारों 
पर टेपर 1 और टेपर 2 के प्रभाव का विस्तृत आर्थिक और 
सांख्यिकीय विश्लेषण प्रस्तुत किया गया है। यह हाल की वैश्विक 
घटनाओ ंके प्रभाव का आकलन भी प्रदान करता है, उदाहरण के 
लिए, रूस-यूक्रे न सघंर्ष, वित्तीय बाजार में उतार-चढ़ाव पर फेड 
और रिज़र्व बैंक द्वारा नीतिगत दर में बढ़ोतरी। खंड IV में दो टेपर 
घटनाओ ंके लिए अतंर वित्तीय बाजार प्रतिक्रिया के कारणों की 
पड़ताल की गई है। खंड V में कुछ प्रमखु बातों और नीतिगत 
सझुावों के साथ निष्कर्ष दिया गया है।

II. साहित्य की समीक्षा

	वि त्तीय आस्तियों की कीमतों पर क्यूई घोषणाओ ंके प्रभाव 
को इवेंट स्टडीज फ्रे मवर्क  (गगनॉन एव ंअन्य, 2011, कृष्णमूर्ति 
और विसिगं-जोर्गेनसन, 2011) का उपयोग करके अच्छी तरह से 
प्रलेखित किया गया है। घटना अध्ययन फ्रे मवर्क , हालांकि, आस्ति 
की कीमतों पर केवल अल्पकालिक प्रभाव को मज़बूती से पकड़ने 
में सक्षम है। उल्लेखनीय अनसुधंान ने बॉन्ड बाजार प्रतिफलऔर 
प्रतिभूतियों की सापेक्ष आपूर्ति के बीच गतिशील सबंधं को जोड़ा 

है और आस्ति की कीमतों पर अत्यधिक लगातार प्रभाव को 
उजागर किया है (ग्रीनवडु और वायनोस, 2014, वू, 2014, इह्रिग 
एव ंअन्य, 2018)।

	ब्रू नो और शिन (2015) को बैंकिग क्षेत्र के उत्तोलन चैनल के 
माध्यम से सीमा पार पूजंी प्रवाह पर अमेरिकी मौद्रिक नीति के 
साक्ष्य मिले हैं। हौसमैन और वोंग्सवान (2011) ने 49 दशेों में 
अतंरराष्ट्रीय इक्विटी, बॉन्ड और मदु्रा बाजारों पर एफओएमसी 
घोषणाओ ंके प्रभाव का विश्लेषण किया। घोष और सग्गर (2017) 
ने प्रमखु उभरती अर्थव्यवस्थाओ ंमें टेपर टॉक और वास्तविक 
टेपरिगं के दौरान अस्थिरता प्रभाव-प्रसार का विश्लेषण किया है। 
अभी हाल ही में, लिन और नीयू (2021) ने चीनी प्रतिफल वक्र 
पर उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं में क्यूई के स्पिलओवर प्रभाव की 
जांच की है।

	 मौजूदा साहित्य ने अन्य अर्थव्यवस्थाओ ं पर अमेरिकी 
मौद्रिक नीति प्रभाव-विस्तार के प्रभावों को निर्धारित करने में दशे-
विशिष्ट समष्टि-आर्थिक कारकों की भूमिका का भी विश्लेषण किया 
है। बोमन एव ं अन्य (2015) ने पाया कि किसी दशे की मदु्रा 
व्यवस्था और अमेरिकी वित्तीय स्थितियों के प्रति भेद्यता की 
अमेरिकी अपरपंरागत मौद्रिक नीति स्पिलओवर के प्रति दशे की 
जवाबदहेी में महत्वपूर्ण भूमिका थी। ईशेनग्रीन और गपु्ता (2014) 
ने पाया कि बड़े और चलनिधि वित्तीय बाजारों वाले ईएमई ने टेपर 
टॉक एपिसोड के दौरान अधिक पूजंी प्रवाह की अनमुति दी थी। 
कई अध्ययनों से पता चलता है कि मजबूत समष्टि-आर्थिक मूल 
सिद्धांत ने टेपर प्रकरण के दौरान अस्थिरता को कम करने में 
मदद की (आइज़ेनमैन एव ंअन्य, 2014, बस ुएव ंअन्य, 2015)।

III. यूएस और भारत के वित्तीय बाजारों पर फे ड टेपर घोषणा 
का प्रभाव

III.1 यूएस और भारत सरकार बॉन्ड प्रतिफल कर्व, एफपीआई 
प्रवाह और विनिमय दर पर प्रभाव

	 22 मई 2013 को टेपर की घोषणा के कारण अमेरिका में 
10-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल में उल्लेखनीय वदृ्धि हुई और 
3 नवबंर 2021 की टेपर की घोषणा के विपरीत अमेरिकी प्रतिफल 
वक्र में भारी वदृ्धि हुई, जिसका प्रतिफल पर नगण्य प्रभाव पड़ा 
वक्र (चार्ट  1)। टेपर घोषणा की तारीखों के आस-पास प्रतिफल में 
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1-दिवसीय बदलाव के एक घटना अध्ययन विश्लेषण से पता 
चलता है कि 10-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल पर टेपर 2 की 
घोषणा का प्रभाव टेपर 1 (11.32 आधार अकं) की तलुना में 
मध्यम (5.46 आधार अकं) था। सांख्यिकीय महत्व की गणना 
टेपर 1 की घोषणा की तारीख से एक महीने पहले से शरुू होने 
वाली एक वर्ष की अवधि में 1-दिवसीय प्रतिफल परिवर्तनों के शर्त 
रहित मानक विचलन के आधार पर की जाती है। टेपर 2 (सारणी1) 
के दौरान प्रतिफल वक्र का ढलान अपरिवर्तित रहा। 10-वर्षीय 
प्रतिफल में वदृ्धि अपेक्षित तर्ज पर थी क्योंकि टेपर घोषणा इन 
प्रतिभूतियों के लिए भविष्य की मांग में कमी के सकेंत के रूप में 

कार्य करती है जिससे कीमत में कमी आती है और इसलिए 
प्रतिफल में वदृ्धि होती है। टेपर 2 प्रकरण के दौरान, 10 वर्षीय 
प्रतिफल में वदृ्धि हुई, लेकिन उल्लेखनीय रूप से नहीं, शायद 
घोषणा की अनमुानित प्रकृति के कारण। बाद के महीनों में, 
अमेरिकी प्रतिफल वक्र और गिर गया और सभंावित मंदी की 
आशकंाओ ंको पलट दिया।

	 मई 2013 की घोषणा (चार्ट  2) के बाद के महीनों में प्रतिफल 
वक्र (10-वर्ष से 2-वर्ष घटाकर) के साथ भारतीय बॉन्ड बाजार ने 
टेपर 1 घोषणा पर तीव्र प्रतिक्रिया व्यक्त की। टेपर 2 की घोषणा 
पर बॉन्ड बाजार की प्रतिक्रिया ससु्त रही है। टेपर घोषणा की 
तारीख के आसपास प्रतिफल में 1-दिवसीय परिवर्तन की घटना 
के अध्ययन के परिणाम 10-वर्षीय प्रतिफल में कमी और 10-
वर्षीय प्रतिफल में 19 आधार अकंों की गिरावट और प्रसार में 21 
आधार अकंों की गिरावट (10-वर्ष से 2-वर्ष का प्रतिफल घटाकर) 
के साथ टेपर 1 के आसपास प्रतिफल वक्र व्युत्क्रमण दर्शात हैं। 
मौजूदा तथ्यात्मक साक्ष्य भी टेपर 1 घोषणा के आसपास भारत 
के लिए 10 वर्षीय प्रतिफल में इसी तरह की गिरावट की ओर 
इशारा करते हैं और सकेंत दतेे हैं कि प्रतिफल में नरमी ऋण 
बाजार की प्रतिक्रिया में दरेी के कारण हो सकती है क्योंकि 
मदु्रास्फीति नीचे की ओर बढ़ रही थी और मौद्रिक नीति इस 
अवधि में आसान हो रही थी जो टेपर 1 घोषणा तक चली (पात्र 

चार्ट 1: फे ड टेपर घोषणाए ंऔर अमरेिकी सरकार के बॉन्ड के प्रतिफल का स्प्रेड

स्रोत: ब्लूमबर्ग

सारणी 1: यूएस सरकारी बॉन्ड प्रतिफल पर फे ड टेपर 
घोषणाओ ंका प्रभाव

1-दिवसीय परिवर्तन (आधार अकंों में) टेपर 1 (22 मई 
2013)

टेपर 2 (3 नवबंर 
2021)

यूएस 2-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल 1.23 1.6
यूएस 10-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल 11.32*** 5.46
यूएस 10-वर्षीय माइनस 2-वर्षीय बॉन्ड 
प्रतिफल 10.09*** 3.9
यूएस 2-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल में 
एक दिवसीय परिवार्तनों का मानक विचलन 1.05 1.15
यूएस 10-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल में 
एक दिवसीय परिवार्तनों का मानक विचलन 4.25 4.13

नोट: *** पी <0.01
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और अन्य, 2016)। प्रतिफल वक्र के उलटाव को आमतौर पर 
मंदी का पूर्व-सूचक माना जाता है। 1973 के बाद से अमेरिका में 
सभी मंदी से पहले व्युत्क्रम प्रतिफल वक्र था। हालांकि, आरबीआई 
के सक्रिय पहल ने टेपर 1 घोषणा के बाद की अवधि में भारत में 
मंदी की चितंाओ ंको टाल दिया है। इसकी तलुना में, टेपर 2 की 
घोषणा का भारतीय बॉन्ड प्रतिफल पर नगण्य प्रभाव पड़ा है 
(सारणी 2)।

	 टेपर 1 घोषणा (चार्ट  3) के बाद भारत से विदशेी पोर्टफोलियो 
निवेश (एफपीआई) प्रवाह का निर्गमन और रुपये का भारी 
मूल्यह्रास हुआ। टेपर 1 घोषणा (जून-अगस्त 2013) के बाद के 

तीन महीनों में लगभग ₹78,000 करोड़ का एफपीआई बहिर्वाह 
हुआ और इसमें से अधिकांश ऋण के रूप में था। इसके विपरीत, 
टेपर 2 की घोषणा के बाद रुपये में हल्का मूल्यह्रास हुआ, जिसे 
बाद के सप्ताह में जल्दी ठीक कर लिया गया। टेपर 2 के तत्काल 
बाद एफपीआई का बहिर्वाह मध्यम और ज्यादातर इक्विटी के 
रूप में हुआ है। हालांकि, हाल के महीनों में एफपीआई निवेशकों 
का एक मजबूत पलायन हुआ है, जो मखु्य रूप से वैश्विक 
मदु्रास्फीति के दबाव, प्रमखु कें द्रीय बैंकों द्वारा नीतिगत दर में 
बढ़ोतरी और रूस-यूक्रे न यदु्ध जैसे वैश्विक घटनाक्रम की वजह से 
बढ़े हुए भू-राजनीतिक तनावों के कारण है।

III.2 बॉन्ड, इक्विटी और मदु्रा बाजार में अस्थिरता

	 एगंल और बोलर्सलेव (1986) के मौलिक कार्य के बाद, 1 
जनवरी 2011 से 16 मई 2022 से यूएस और भारत के लिए 
ब्लूमबर्ग दैनिक वित्तीय इक्विटी, बॉन्ड और मदु्रा डेटा का उपयोग 
करके इक्विटी, बॉन्ड और मदु्रा बाजारों में अस्थिरता की मात्रा 
निर्धा रित करने के लिए सामान्यीकृत ऑटोरगे्रेसिव कंडीशनल 
हेटेरोस्के डैस्टिकिटी (GARCH) मॉडल का उपयोग किया गया 
था। ऑटोरिग्रेसिव कंडीशनल मीन स्पेसिफिकेशन के आधार पर 
स्टैंडर्ड कंडीशनल वेरियंस फॉर्मू लेशन के साथ GARCH का 
एकतरफा अनमुान इस्तेमाल किया गया था। GARCH(1,1) 

चार्ट 2: फे ड टेपर घोषणाए ंऔर भारत सरकार के बॉन्ड के प्रतिफल का स्प्रेड

स्रोत: ब्लूमबर्ग

सारणी 2: भारतीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल पर फे ड टेपर 
घोषणाओ ंका प्रभाव

1-दिवसीय परिवर्तन (आधार अकंों में) टेपर 1 (22 मई 
2013)

टेपर 2 (3 नवबंर 
2021)

भारत 2-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल 2.1 -2.4
भारत 10-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल -18.5*** 0.2
भारत 10-वर्षीय माइनस 2-वर्षीय बॉन्ड 
प्रतिफल -20.6*** 2.2
भारतीय 2-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल में 
एक दिवसीय परिवार्तनों का मानक विचलन 3.01 6.01
भारतीय 10-वर्षीय सरकारी बॉन्ड प्रतिफल 
में एक दिवसीय परिवार्तनों का मानक 
विचलन 3.13 2.78

नोट: *** पी <0.01
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विनिर्देश शून्य और संतोषजनक स्थिरता स्थितियों से महत्वपूर्ण 
रूप से अलग गणुांक के साथ उदार पाया गया। GARCH 
अनमुान से प्रतिगमन परिणाम अनबुंध में रिपोर्ट  किए गए हैं। 

इक्विटी, बॉन्ड और मदु्रा बाजारों के लिए सशर्त GARCH 
अस्थिरता के अनमुानों को टेपर 1 और टेपर 2 (चार्ट  4) के लिए 
अलग से प्लॉट किया गया था। पहले टेपर एपिसोड के दौरान 

चार्ट 3: फे ड टेपर घोषणाए ंऔर भारत में एफपीआई प्रवाह

स्रोत: ब्लूमबर्ग, एनएसडीएल

स्रोत: ब्लूमबर्ग

चार्ट 4बी: सरकारी बॉन्ड और विदेशी मदु्रा बाजार का उतार-चढ़ावचार्ट 4ए: इक्विटी बाजार का उतार-चढ़ाव

चार्ट 4सी: इक्विटी बाजार का उतार-चढ़ाव: द्वितीय फे ड टेपर चार्ट 4डी: सरकारी बॉन्ड और विदेशी मदु्रा बाजार का उतार-चढ़ाव: 
द्वितीय फे ड टेपर
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यूएस और भारत में बॉन्ड, इक्विटी और मदु्रा बाजारों में अस्थिरता 
बढ़ी; दूसरी टेपर घोषणा का प्रभाव तीनों बाजारों में अस्थिरता में 
मामूली वदृ्धि के साथ हल्का रहा है। हालांकि, हाल की भू-
राजनीतिक घटनाओ ंने वैश्विक वित्तीय बाजारों में अस्थिरता की 
वदृ्धि में योगदान दिया है। दनुिया भर में मदु्रास्फीति संबंधी 
चिंताओ ंऔर इसके परिणामस्वरूप मौद्रिक नीतियों को सख्त 
करने से भी कैलेंडर वर्ष 2022 (चार्ट  5) के शरुुआती हिस्से में 
इक्विटी और बॉन्ड बाजारों में अनिश्चितता में वदृ्धि हुई है। फरवरी 
2022 के अंतिम सप्ताह और मार्च 2022 के पहले सप्ताह में 
अस्थिरता में वदृ्धि, रूस-यूक्रे न यदु्ध और संबंधित वित्तीय बाजार 
और आपूर्ति शृंखला व्यवधानों से प्रेरित है। मई- 2022 की 
शरुुआत में 50 आधार अंकों की नीतिगत वदृ्धि के कारण 
अमेरिकी इक्विटी बाजार में उतार-चढ़ाव तेज हो सकता है। हाल 
के वित्तीय बाजार में उतार-चढ़ाव के बावजूद, हमार े दो मखु्य 
अवलोकन हैं (ए) भारतीय बाजारों में उतार-चढ़ाव अमेरिकी 
समकक्षों की तलुना में नगण्य थे; और (बी) उतार-चढ़ाव में 
हालिया बदलाव कई जटिल घटनाओ ंके कारण है और इसके 
लिए अकेले टेपर घटनाक्रम को जिम्मेदार नहीं ठहराया जा 
सकता है। हालांकि, उनमें से प्रत्येक की पहचान मशु्किल हो 
सकती है और यह भविष्य में शोध का विषय हो सकता है।

III.3 भारतीय वित्तीय बाजारों में अमरेिकी अस्थिरता का 

प्रभाव-विस्तार

	 मौजूदा तथ्यात्मक शोध कें द्रीय बैंक की मौद्रिक नीति 

कार्रवाइयों (घोष और सागर, 2017) सहित कई कारकों के कारण 

उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंसे ईएमई तक अस्थिरता के प्रभाव का 

प्रमाण दतेा है। अमेरिका से भारतीय इक्विटी और बांड बाजारों में 

अस्थिरता स्पिलओवर की मात्रा निर्धारित करने के लिए, एक 

बहुभिन्नरूपी GARCH (MGARCH) रूपरखेा का उपयोग 

किया गया था जो कई बाजारों में अस्थिरता के सह-सचंालन की 

अनमुति दतेा है। MGARCH ढांचे के तहत, निम्नलिखित औसत 

विनिर्देश का उपयोग किया गया था:

	ज हा ँ  मामूली त्रुटि है और  समय में मामूली बदलाव को 

दर्शाता है। VECH मॉडल में वैरियसं-कोवैरियसं मैट्रिक्स को इस 

प्रकार निर्दिष्ट किया गया है:

	ज हा ँVECH(.) कॉलम स्टेकिग वेक्टर है,  N x N मामूली 

बदलाव–सह-बदलाब मैट्रिक्स है और  N x 1 इनोवेशन वेक्टर 

स्रोत: ब्लूमबर्ग

चार्ट 5ए: इक्विटी बाजार का उतार-चढ़ाव: यूक्रे न युद्ध,  
नीति दर में वृद्धि

चार्ट 5बी: सरकारी बॉन्ड और विदेशी मदु्रा बाजार का उतार-
चढ़ाव: यूक्रे न युद्ध, नीति दर में वृद्धि

एस एडं पी 500 बीएसई सेंसेक्स भारत 10 वर्षीय
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है। विभिन्न MGARCH विशिष्टताओ ंमें, जो वैरियसं-कोवैरियसं 
मैट्रिक्स से सबंधंित अपने अनमुान में भिन्नता रखते हैं, डाइगोनल 
वेक्टर एरर कंडिशनल हेटेरोस्के डैस्टिसिटी मॉडल (बॉलर्स्लेव 
और अन्य, 1988 द्वारा प्रस्तावित) यह अनमुान लगाता है कि 
मैट्रिसेस ‘ए’ और ‘बी’- डाइगोनल का उपयोग किया गया। 
DVECH विशिष्टताए ँलिखी जा सकती हैं:

जहा ँi,j = 1,2

	 सशर्त सामान्यता की धारणा के तहत अधिकतम सभंावना 
समारोह का उपयोग करके समीकरणों की उपर्युक्त प्रणाली का 
अनमुान लगाया जा सकता है।

	 DVECH मॉडल का प्रत्येक तत्व हमार े विश्लेषण में 
GARCH(1,1) प्रक्रिया का अनसुरण करता है। अमेरिकी इक्विटी 
बाजार (एसएडंपी 500 रिटर्न) से भारतीय इक्विटी बाजार 
(बीएसई सेंसेक्स रिटर्न) और अमेरिकी 10 साल के सरकारी 
बॉन्ड बाजार से भारतीय 10 साल के सरकारी बॉन्ड बाजार में 
उतार-चढ़ाव का विश्लेषण किया गया है। इक्विटी और बॉन्ड 
बाजार दोनों के लिए A(1,2) गणुांक महत्वपूर्ण हैं जो यूएस और 
भारतीय बाजारों के बीच महत्वपूर्ण अस्थिरता के समकालीन 
उतार-चढ़ाव का सकेंत दतेे हैं (सारणी 3)। बी (1,2) गणुांक का 

महत्व क्लस्टरिगं और इक्विटी बाजारों में इन अस्थिरताओ ंकी 
उच्च दृढ़ता को उजागर करता है, हालांकि यह घटना सरकारी 
बांड बाजार में बेअसर प्रतीत होती है (सारणी 3)। उतार-चढ़ाव में 
सगंत बदलाव और बॉन्ड बाजार में स्पिलओवर ब्याज दर 
आर्बिट्रेज के कारण के कारण हो सकता है जिससे ऋण बाजार 
पोर्टफोलियो प्रवाह में धीमापन आया है। इसी तरह, इक्विटी 
अस्थिरता में उतार-चढ़ाव वैश्विक इक्विटी पोर्टफोलियो फंडों के 
उतार-चढ़ाव का प्रतिबिबं हो सकता है। यह तीव्र उठापटक उस 
ट्रेड ऑफ़ को उजागर करती है जिसका सामना कई उभरते बाज़ार 
विदशेी पूजंी प्रवाह के लिए अपने खलेुपन की अशं का निर्धारण 
करते समय करते हैं जो नीति परिवर्तन के दौरान अस्थिर करने 
वाला साबित हो सकता है।

IV. टेपर घोषणाओ ंकी विभेदक प्रतिक्रियाओ ंके लिए सभंावित 
स्पष्टीकरण

	वि श्लेषण ने सकेंत दिया है कि टेपर 2 घोषणा के लिए 
भारतीय वित्तीय बाजारों की प्रतिक्रिया टेपर 1 घोषणा की तलुना 
में मध्यम रही है, जिससे बांड, इक्विटी और मदु्रा बाजार की 
अस्थिरता में काफी वदृ्धि हुई है और यूएसडी की तलुना में रुपये 
का महत्वपूर्ण मूल्यह्रास हुआ है। इस अतंर वित्तीय बाजार 
प्रतिक्रिया के सभंावित कारणों को समझने का प्रयास किया गया 
है। एक सभंावित स्पष्टीकरण यह हो सकता है कि टेपर 1 घोषणा 
ने दनुिया भर के वित्तीय बाजारों को चौंका दिया, और इसलिए, 
एक महत्वपूर्ण प्रतिकूल प्रतिक्रिया हुई। दूसरी ओर, टेपर 2 घोषणा, 
टेपर 1 और फेड सचंार के साथ पिछले अनभुव को दखेते हुए 
वित्तीय बाजारों द्वारा कुछ हद तक प्रत्याशित थी, जो कि टेपर 2 
घोषणा तक की अवधि में टेपर की सभंावनाओ ंपर सूक्ष्मता से 
सकेंत द ेरही थी। टेपर 2 के बाद भारतीय बाजारों में लचीलेपन के 
लिए एक और सभंावित स्पष्टीकरण, टेपर 1 की घोषणा से पहले 
की अवधि के विपरीत भारत में मजबूत आर्थिक आधारभूत 
सरंचना हो सकती है। जीडीपी के प्रतिशत के रूप में एक न्यून 
चालू खाता घाटा, बड़ा विदशेी मदु्रा भडंार और टेपर 1 अवधि की 
तलुना में टेपर 2 में मजबूत आर्थिक सवंदृ्धि का अर्थ है कि भारतीय 
अर्थव्यवस्था फेड की सख्ती का सामना करने और वित्तीय 
बाजारों में अस्थिरता से सबंधंित किसी भी सबंधंित परिवर्तन का 
प्रबधंन करने के लिए बेहतर स्थिति में है (चार्ट  6)।

सारणी 3: अमरेिका स ेभारतीय वित्तीय बाजारों में 
अस्थिरता का प्रभाव विस्तार

  इक्विटी बाज़ार सरकारी 10 वर्षीय बॉन्ड बाजार

गणुक सभंाव्यता गणुक सभंाव्यता

सी(1) 0.08*** 0.00 -0.01 0.88

सी(2) 0.08*** 0.00 -0.01 0.46

भिन्नता समीकरण गणुांक

एम(1,1) 0.05*** 0.00 0.05*** 0.00

एम(1,2) 0.01*** 0.00 0.01 0.75

एम(2,2) 0.02*** 0.00 0.00*** 0.00

ए(1,1) 0.18*** 0.00 0.08*** 0.00

ए(1,2) 0.02*** 0.00 0.04*** 0.01

ए(2,2) 0.07*** 0.00 0.07*** 0.00

बी(1,1) 0.77*** 0.00 0.91*** 0.00

बी(1,2) 0.93*** 0.00 0.01 0.98

बी(2,2) 0.91*** 0.00 0.93*** 0.00

*** पी < 0.01
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	 टेपर 1 बनाम टेपर 2 घोषणा अवधि में भारत में मदु्रास्फीति 
की गतिशीलता भी काफी भिन्न थी। 2013 में बहु सकेंतक 
दृष्टिकोण के विपरीत, मौद्रिक नीति वर्तमान में एक सनुियोजित 
मदु्रास्फीति लक्ष्य के साथ एक मदु्रास्फीति लक्ष्य व्यवस्था के 
तहत काम करती है जो मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंको स्थिर करती 
है। अप्रैल 2013 में हेडलाइन उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) 
मदु्रास्फीति 9.10 प्रतिशत के कारण 2013 में मदु्रास्फीति का 
दबाव बहुत अधिक था, जबकि अक्तू बर 2021 में यह 4.48 
प्रतिशत था (चार्ट  7)। खाद्य मदु्रास्फीति हेडलाइन मदु्रास्फीति का 
एक प्रमखु घटक है और इसकी प्रमखु घटकों में फैलने की प्रवतृ्ति 
है। 2021 की तलुना में 2013 में खाद्य मदु्रास्फीति उच्च स्तर  
पर थी।

V. निष्कर्ष

	प्र णालीगत महत्वपूर्ण उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं की मौद्रिक 
नीति में वैश्विक वित्तीय स्थितियों पर उनके प्रभाव के माध्यम से 
उदीयमान अर्थव्यवस्थाओ ंमें वित्तीय बाजारों पर महत्वपूर्ण प्रभाव 
डालने की क्षमता है। भू-राजनीतिक जोखिमों ने वर्तमान वैश्विक 
परिवेश और अतंरराष्ट्रीय मौद्रिक नीति के सचंालन की पषृ्ठभूमि 

को भी बदल दिया है। 2013 में फेड टेपर घोषणा की पहली कड़ी 
के कारण उदीयमान अर्थव्यवस्थाओ ं की वित्तीय स्थितियों में 
सख्ती, गभंीर पूजंी बहिर्वाह और भारी मदु्रा-मूल्यह्रास हुआ है। इस 
आलेख में 2013 में फेड टेपर घोषणा के प्रभाव की तलुना 2021 
में हाल ही में की गई घोषणा से की गई है और भारतीय इक्विटी, 
बॉन्ड और मदु्रा बाजारों पर दो टेपर घोषणाओ ंके प्रभाव में अतंर 
का विश्लेषण किया गया है। सरकारी बॉन्ड यील्ड, यील्ड कर्व और 
एक्सचेंज रटे में बदलाव के सदंर्भ में, टेपर 2 घोषणा का प्रभाव 
शून्य पाया गया। टेपर 1 घोषणा की तलुना में, भारतीय इक्विटी, 
बॉन्ड और मदु्रा बाजार में उतार-चढ़ाव को भी टेपर 2 घोषणा 
अवधि में शून्य दखेा गया। टेपर 2 घोषणा के लिए भारतीय वित्तीय 
बाजारों की हल्की प्रतिक्रिया को टेपर 2 घोषणा अवधि के दौरान 
दशे की सदुृढ़ बाह्य क्षेत्र की स्थिति से जोड़ा जा सकता है। 
हालांकि, अमेरिका से भारतीय इक्विटी और बॉन्ड बाजारों में बड़े 
उतार-चढ़ाव के प्रमाण हैं। यह ईएमई के बीच पर्याप्त बफ़र्स, 
अग्रसक्रिय और सनुिर्धारित राज्य आकस्मिक निधि और भविष्य 
की अस्थिरता के प्रभाव-प्रसार से निपटने के लिए डेटा आधारित 
नीतिगत कार्रवाइयों के सदंर्भ में तत्परता की आवश्यकता पर बल 
दतेा है।

चार्ट 6: चालू खाता शेष, विदेशी मदु्रा विनिमय आरक्षित 

निधि और जीडीपी वृद्धि दर

स्रोत: सीईआईसी आकंड़े

चार्ट 7: भारत में मदु्रास्फीति परिवर्तन

स्रोत: सीईआईसी, सीएसओ, आरबीआई स्टाफ की गणना
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अनबुधं
सारणी: यूनीवेरिएट गर्च परिणाम

विधि: ML ARCH - सामान्य वितरण (BFGS / Marquardt steps) 
शामिल टिप्पणी: समायोजन के बाद 2922
GARCH = C( 3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1)

आश्रित चर एस एडं पी 500 
प्रतिलाभ

सेंसके्स 
प्रतिलाभ

यूएस 10-वर्षीय 
जी-सके प्रतिफल

भारत 10-
वर्षीय जी-सके 

प्रतिफल

आईएनआर 
यूएसडी 
प्रतिलाभ

नियत 0.0786 0.0629 -0.0069 -0.0070 0.0104

लैग्ड वैल्यू -0.0543 0.0544 -0.0560 0.0236 0.0059

भिन्न समीकरण

नियत 0.0430 0.0170 0.0523 0.0039 0.0037

RESID ( -1)^2 0.1966 0.0751 0.0792 0.0671 0.0733

GARCH ( -1) 0.7651 0.9099 0.9157 0.9309 0.9033

आर-समायोजित 0.0117 -0.0027 0.0062 0.0014 -0.0003

समायोजित आर-स्क्वायर्ड 0.0114 -0.0030 0.0059 0.0011 -0.0006

प्रतिगमन के एसई 1.0704 1.0790 3.0797 0.6660 0.4215

कुल स्क्वायर्ड रसेिड 3393.8900 3448.2600 28093.7800 1313.7400 526.1200




