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*  
्यह आलेख सवद्यथा कथामटे और सौरभ घोि, कथा्य्थनीसिक अनसुधंथान इकथाई, आसर्थक 

और नीसि अनसुधंथान सवभथाग द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। इस आलेख में व्यति सकए गए 
सवचथार लेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों को व्यति नहीं करिे हैं।

1 डरॉ. एम. डी. पथात्र, उप गवन्थर, भथारिी्य ररज़व्थ बैंक, आईएमसी चैंबर ऑ् करॉमस्थ एडं 
इंडसट्ी को सद्यथा ग्यथा मु् ्य भथािण, ‘टेपर 2022: टचडथाउन इन टबु्थलेंस’।

्ेड टेपर और भथारिी्य सवत्ी्य  
बथािथार: इस बथार अिग है*

इस आलेख में भारतीय वित्ीय बाजारों पर ्ेडरल ररज़ि्थ (्ेड) 
की दो टेपर घोषणाओ ं(22 मई, 2013 और 3 निबंर, 2021) के 
प्रभाि की तुलना की गई है। घटना के अधययन के पररणाम से पता 
्चलता है वक बाद के टेपर (टेपर 2) की घोषणा 2013 के टेपर 
टैंट्म (टेंपर 1) की तुलना में बॉनड यीलड और सपे्रड पर प्रभाि के 
मामले में कम गभंीर रही है। GARCH फे्मिक्थ  का उपयोग करते 
हुए अनुभिजनय विशे्षण वित्ीय बाजार की अवसररता पर टेपर 
2 घोषणा के एक हलके प्रभाि को बताता है जो 2013 की तुलना 
में 2021 में भारत की मजबूत बाहरी वसरवत का पररणाम हो 
सकता है।

भूश्मका

 “हालांवक मौवद्क नीवत में मुखय रूप से घरलूे अवभविनयास 
है, वगयर में आसनन बदलाि के प्रभाि घरलूे सतर पर सीवमत नहीं 
होंगे। यह उभरती बाजार अर्थवयिसराओ ं(ईएमई) में ्ैल जाएगा, 
और यह प्रणालीगत रूप से महतिपूण्थ अर्थवयिसराओ ंमें िापस 
्ैल जाएगा। बाहर आने की तुलना में वनभाि में जाना हमेशा 
आसान होता है। यह 2013 और कुखयात ‘टेपर टैंट्म’ की यादें 
ताजा कर दतेा है। यह भारत पर भी धयान कें वद्त करता है।“1

 ्ेड द्थारथा मथात्रथातमक सहििथा (क््ूयई) कथा्य्थक्रमों कथा एक लंबथा 
इसिहथास है िो 1930 के दशक की शरुुआि से है। महथामथारी के 
प्सिसक्र्यथा सवरूप ् े ड के हथासल्यथा क््ूयई कथा्य्थक्रम के अलथावथा, बड़ी 
मंदी की प्सिसक्र्यथा के रूप में 2008 और 2014 के बीच क््ूयई 
हसिके्षप कथा भी उप्योग सक्यथा ग्यथा रथा। िहथां ् े ड के क््ूयई सचंथालन 
पोट्थ्ोसल्यो पनुसिंिलुन चैनल और/्यथा ससगनसलंग चैनल के 
मथार्यम से सवत्ी्य ससरसि्यों को आसथान बनथाने और लंबी अवसध 
की दरों को कम करने में स्ल रहे हैं, वहीं ्ेड के िलुन-पत्र 
सवसिथार के कई उभरिे बथािथार अर्थव्यवसरथाओ ं(ईएमई) के सलए 

कु् अनपेसक्षि पररणथाम हुए हैं। ्ेड क््ूयई पररचथालन, सवशेि रूप 
से, सवसनम्य दरों को सवकृि करने; पूिंी और व्यथापथार प्वथाह को 
प्भथासवि करने; आससि बथािथार बलुबलेु उतपनन करने; और 
व्यथापथार एव ंघरलूे उधथारी को बढ़थाने की क्षमिथा रखिथा है (आइिेनमैन 
एव ंअन्य., 2016, ऐिेनमैन एव ंअन्य, 2017)। भथारिी्य इसक्वटी, 
बरॉनड और मरुिथा बथािथारों पर मई 2013 में ्ेड टेपर घोिणथा के 
उपरोति नकथारथातमक पररणथामों और प्सिकूल प्भथाव के आलोक 
में, इस आलेख में कोसवड-क््ूयई टेपर घोिणथा (2021) के प्भथाव 
की िलुनथा मई 2013 में टेपर घोिणथा के प्भथाव से की गई है और 
भसवष््य के नीसिगि सनसहिथारषों कथा सचत्रण सक्यथा ग्यथा है।

 वैसविक सवत्ी्य सकंट के प्सिसक्र्यथा सवरूप, ्ेड कथा बडे़ 
पैमथाने पर आससि असधरिहण कथा्य्थक्रम नवबंर 2008 में शरुू सक्यथा 
ग्यथा रथा, िब इसने बधंक-समसर्थि प्सिभूसि्यों (एमबीएस) और 
फे्डी मे और ्ैनी मैक द्थारथा िथारी कि्थ खरीदने की अपनी ्योिनथा 
को सथाव्थिसनक सक्यथा रथा। ्ेडरल ओपन मथाकवे ट कमेटी 
(एफ़ओएमसी) ने मथाच्थ 2009 (क््ूयई1) में एमबीएस और टे्िरी 
प्सिभूसि्यों की बडे़ पैमथाने पर खरीद को असधकृि सक्यथा। नवबंर 
2010 में क््ूयई2 के सथार क््ूयई के दो और दौर हुए, सिसमें टे्िरी 
और एमबीएस खरीदने के सलए ओपन-एडेंड घोिणथा शथासमल री, 
और ससिंबर 2012 में QE3 में टे्िरी और MBS खरीदने के सलए 
असीसमि घोिणथा शथासमल री। 22 मई 2013 को ्ेड के अर्यक्ष 
बेन बनथा्थनके ने पहलथा सकेंि सद्यथा सक ्ेड क््ूयई (टेपर 1) को कम 
कर सकिथा है, सिससे बरॉनड बथािथार में मंदी आ गई सिसने 10 सथाल 
प्सि्ल को लगभग एक प्सिशि अकं िक बढ़था सद्यथा (बनथा्थनके, 
2020)। दसूरी ओर, ्ेड के आससि बथािथार की खरीद अक्टूबर 
2014 िक समथाप् नहीं हुई। िनवरी 2020 में अमेररकन इकोनरॉसमक 
एसोससएशन को अपने अर्यक्षी्य भथािण में, बेन बनथा्थनके ने िक्थ  
सद्यथा सक अपरपंरथागि मौसरिक नीसि सथाधन प्भथावी सथासबि हुए रे, 
सिससे भथावी मौसरिक नीसि के लचीलेपन में वसृधि हुई री।

 कोसवड-19 के प्कोप के बथाद टे्िरी और बधंक-समसर्थि 
प्सिभूसि्यों (एमबीएस) बथािथारों की सशसरलिथा के मदे्निर आससि 
की खरीदथारी की सस्थाररश की गई। ्ेड ने 15 मथाच्थ 2020 को 
घोिणथा की सक वह टे्िरी प्सिभूसि्यों में कम से कम 500 सबसल्यन 
और एमबीएस में 200 सबसल्यन अमेररकन डरॉलर खरीदगेथा। ्ेड 
ने 23 मथाच्थ 2020 को खरीद की रथासश को असीसमि कर सद्यथा। 
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इसने िून 2020 में कोिथागथारों में कम से कम 80 सबसल्यन ्ूयएस 
डरॉलर प्सि मथाह और एमबीएस में 40 सबसल्यन ्ूयएस डरॉलर प्सि 
मथाह की खरीद की दर सनधथा्थररि की। सदसबंर 2020 में, ्ेड ने 
सकेंि सद्यथा सक ्यह एक बथार िब अर्थव्यवसरथा ्ेड लक््यों की 
ओर बढ़ िथािी है, िो इन खरीदों की गसि धीमी हो िथाएगी। 3 
नवबंर 2021 को, ्ेड ने आससि ख़रीद में 10 सबसल्यन ्ूयएस 
डरॉलर कोिथागथारों में और 5 सबसल्यन डरॉलर एमबीएस प्सि मथाह 
(टेपर 2) की घोिणथा की। सदसबंर 2021 में, ्ेड ने अपनी टैसपगं 
गसि को दोगनुथा करने की घोिणथा की। ्ेड ने घोिणथा की सक 
आससि की खरीद मथाच्थ 2022 में समथाप् हो िथाएगी। हथालथांसक ऐसी 
नीसि्यों को अमेररकी अर्थव्यवसरथा के सलए अच्ी िरह से 
सडिथाइन और कैसलबे्रट सक्यथा िथा सकिथा है, लेसकन अन्य उभरिी 
बथािथार अर्थव्यवसरथाओ ंमें उनके प्भथाव-प्सथार को कम करने के 
सलए क््यथा सक्यथा िथा सकिथा है, ्यह एक खलुथा प्श्न है।

 इस पषृ्ठभूसम में, शेि आलेख सनमनथानसुथार व्यवससरि है। खंड 
II में सवत्ी्य बथािथारों पर क््ूयई और इसके टेपर के प्भथाव कथा 
सवशे्िण करने वथाले सथासहत्य कथा एक ससंक्षप् अवलोकन प्दथान 
सक्यथा ग्यथा है। खंड III में भथारिी्य इसक्वटी, बरॉनड और मरुिथा बथािथारों 
पर टेपर 1 और टेपर 2 के प्भथाव कथा सवसििृ आसर्थक और 
सथंास््यकी्य सवशे्िण प्सििु सक्यथा ग्यथा है। ्यह हथाल की वैसविक 
घटनथाओ ंके प्भथाव कथा आकलन भी प्दथान करिथा है, उदथाहरण के 
सलए, रूस-्ूयके्रन सघंि्थ, सवत्ी्य बथािथार में उिथार-चढ़थाव पर ्ेड 
और ररज़व्थ बैंक द्थारथा नीसिगि दर में बढ़ोिरी। खंड IV में दो टेपर 
घटनथाओ ंके सलए अिंर सवत्ी्य बथािथार प्सिसक्र्यथा के कथारणों की 
पड़िथाल की गई है। खंड V में कु् प्मखु बथािों और नीसिगि 
सझुथावों के सथार सनष्कि्थ सद्यथा ग्यथा है।

II. साश्हतय की समीक्ा

 सवत्ी्य आससि्यों की कीमिों पर क््ूयई घोिणथाओ ंके प्भथाव 
को इवेंट सटडीि फे्मवक्थ  (गगनरॉन एव ंअन्य, 2011, कृष्णमूसि्थ 
और सवससगं-िोगवेनसन, 2011) कथा उप्योग करके अच्ी िरह से 
प्लेसखि सक्यथा ग्यथा है। घटनथा अर्य्यन फे्मवक्थ , हथालथांसक, आससि 
की कीमिों पर केवल अलपकथासलक प्भथाव को मज़बूिी से पकड़ने 
में सक्षम है। उललेखनी्य अनसुधंथान ने बरॉनड बथािथार प्सि्लऔर 
प्सिभूसि्यों की सथापेक्ष आपूसि्थ के बीच गसिशील सबंधं को िोड़था 

है और आससि की कीमिों पर अत्यसधक लगथािथार प्भथाव को 
उिथागर सक्यथा है (रिीनवडु और वथा्यनोस, 2014, वू, 2014, इसह्ग 
एव ंअन्य, 2018)।

 बू्रनो और सशन (2015) को बैंसकंग के्षत्र के उत्ोलन चैनल के 
मथार्यम से सीमथा पथार पूिंी प्वथाह पर अमेररकी मौसरिक नीसि के 
सथाक््य समले हैं। हौसमैन और वोंगसवथान (2011) ने 49 दशेों में 
अिंररथाष्ट्ी्य इसक्वटी, बरॉनड और मरुिथा बथािथारों पर ए्ओएमसी 
घोिणथाओ ंके प्भथाव कथा सवशे्िण सक्यथा। घोि और सगगर (2017) 
ने प्मखु उभरिी अर्थव्यवसरथाओ ंमें टेपर टरॉक और वथासिसवक 
टेपररगं के दौरथान अससररिथा प्भथाव-प्सथार कथा सवशे्िण सक्यथा है। 
अभी हथाल ही में, सलन और नी्ूय (2021) ने चीनी प्सि्ल वक्र 
पर उननि अर्थव्यवसरथाओ ं में क््ूयई के ससपलओवर प्भथाव की 
िथांच की है।

 मौिूदथा सथासहत्य ने अन्य अर्थव्यवसरथाओ ं पर अमेररकी 
मौसरिक नीसि प्भथाव-सवसिथार के प्भथावों को सनधथा्थररि करने में दशे-
सवसशटि समसटि-आसर्थक कथारकों की भूसमकथा कथा भी सवशे्िण सक्यथा 
है। बोमन एव ं अन्य (2015) ने पथा्यथा सक सकसी दशे की मरुिथा 
व्यवसरथा और अमेररकी सवत्ी्य ससरसि्यों के प्सि भेद्यिथा की 
अमेररकी अपरपंरथागि मौसरिक नीसि ससपलओवर के प्सि दशे की 
िवथाबदहेी में महतवपूण्थ भूसमकथा री। ईशेनरिीन और गपु्था (2014) 
ने पथा्यथा सक बडे़ और चलसनसध सवत्ी्य बथािथारों वथाले ईएमई ने टेपर 
टरॉक एसपसोड के दौरथान असधक पूिंी प्वथाह की अनमुसि दी री। 
कई अर्य्यनों से पिथा चलिथा है सक मिबूि समसटि-आसर्थक मूल 
ससधिथांि ने टेपर प्करण के दौरथान अससररिथा को कम करने में 
मदद की (आइजे़नमैन एव ंअन्य, 2014, बस ुएव ंअन्य, 2015)।

III. यूएस औि भाित करे  श्वत्ीय बाजािों पि र्े ड ररेपि घरोरणा 
का प्रभाव

III.1 यूएस औि भाित सिकाि बॉनड प्रश्त्ि कव्ट, ए्पीआई 
प्रवाह औि श्वश्नमय दि पि प्रभाव

 22 मई 2013 को टेपर की घोिणथा के कथारण अमेररकथा में 
10-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल में उललेखनी्य वसृधि हुई और 
3 नवबंर 2021 की टेपर की घोिणथा के सवपरीि अमेररकी प्सि्ल 
वक्र में भथारी वसृधि हुई, सिसकथा प्सि्ल पर नगण्य प्भथाव पड़था 
वक्र (चथाट्थ  1)। टेपर घोिणथा की िथारीखों के आस-पथास प्सि्ल में 
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1-सदवसी्य बदलथाव के एक घटनथा अर्य्यन सवशे्िण से पिथा 
चलिथा है सक 10-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल पर टेपर 2 की 
घोिणथा कथा प्भथाव टेपर 1 (11.32 आधथार अकं) की िलुनथा में 
मर्यम (5.46 आधथार अकं) रथा। सथंास््यकी्य महतव की गणनथा 
टेपर 1 की घोिणथा की िथारीख से एक महीने पहले से शरुू होने 
वथाली एक वि्थ की अवसध में 1-सदवसी्य प्सि्ल पररवि्थनों के शि्थ 
रसहि मथानक सवचलन के आधथार पर की िथािी है। टेपर 2 (सथारणी1) 
के दौरथान प्सि्ल वक्र कथा ढलथान अपररवसि्थि रहथा। 10-विशी्य 
प्सि्ल में वसृधि अपेसक्षि िि्थ पर री क््योंसक टेपर घोिणथा इन 
प्सिभूसि्यों के सलए भसवष््य की मथंाग में कमी के सकेंि के रूप में 

कथा्य्थ करिी है सिससे कीमि में कमी आिी है और इससलए 
प्सि्ल में वसृधि होिी है। टेपर 2 प्करण के दौरथान, 10 विशी्य 
प्सि्ल में वसृधि हुई, लेसकन उललेखनी्य रूप से नहीं, शथा्यद 
घोिणथा की अनमुथासनि प्कृसि के कथारण। बथाद के महीनों में, 
अमेररकी प्सि्ल वक्र और सगर ग्यथा और सभंथासवि मंदी की 
आशकंथाओ ंको पलट सद्यथा।

 मई 2013 की घोिणथा (चथाट्थ  2) के बथाद के महीनों में प्सि्ल 
वक्र (10-वि्थ से 2-वि्थ घटथाकर) के सथार भथारिी्य बरॉनड बथािथार ने 
टेपर 1 घोिणथा पर िीव्र प्सिसक्र्यथा व्यति की। टेपर 2 की घोिणथा 
पर बरॉनड बथािथार की प्सिसक्र्यथा ससुि रही है। टेपर घोिणथा की 
िथारीख के आसपथास प्सि्ल में 1-सदवसी्य पररवि्थन की घटनथा 
के अर्य्यन के पररणथाम 10-विशी्य प्सि्ल में कमी और 10-
विशी्य प्सि्ल में 19 आधथार अकंों की सगरथावट और प्सथार में 21 
आधथार अकंों की सगरथावट (10-वि्थ से 2-वि्थ कथा प्सि्ल घटथाकर) 
के सथार टेपर 1 के आसपथास प्सि्ल वक्र व्यतुक्रमण दशथा्थिे हैं। 
मौिूदथा ि्थ्यथातमक सथाक््य भी टेपर 1 घोिणथा के आसपथास भथारि 
के सलए 10 विशी्य प्सि्ल में इसी िरह की सगरथावट की ओर 
इशथारथा करिे हैं और सकेंि दिेे हैं सक प्सि्ल में नरमी ऋण 
बथािथार की प्सिसक्र्यथा में दरेी के कथारण हो सकिी है क््योंसक 
मरुिथास्ीसि नीचे की ओर बढ़ रही री और मौसरिक नीसि इस 
अवसध में आसथान हो रही री िो टेपर 1 घोिणथा िक चली (पथात्र 

चार्ट 1: र्े ड ररेपि घरोरणाए ंऔि अमरेरिकी सिकाि करे  बॉनड करे  प्रश्त्ि का सप्ररेड

स्रोत: बलूमबग्थ

सािणी 1: यूएस सिकािी बॉनड प्रश्त्ि पि र्े ड ररेपि 
घरोरणाओ ंका प्रभाव

1-श्दवसीय परिवत्टन (आधाि अकंों में) ररेपि 1 (22 मई 
2013)

ररेपि 2 (3 नवबंि 
2021)

्ूयएस 2-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल 1.23 1.6
्ूयएस 10-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल 11.32*** 5.46
्ूयएस 10-विशी्य मथाइनस 2-विशी्य बरॉनड 
प्सि्ल 10.09*** 3.9
्ूयएस 2-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल में 
एक सदवसी्य पररवथाि्थनों कथा मथानक सवचलन 1.05 1.15
्ूयएस 10-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल में 
एक सदवसी्य पररवथाि्थनों कथा मथानक सवचलन 4.25 4.13

नरोर: *** पी <0.01
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और अन्य, 2016)। प्सि्ल वक्र के उलटथाव को आमिौर पर 
मंदी कथा पूव्थ-सूचक मथानथा िथािथा है। 1973 के बथाद से अमेररकथा में 
सभी मंदी से पहले व्यतुक्रम प्सि्ल वक्र रथा। हथालथांसक, आरबीआई 
के ससक्र्य पहल ने टेपर 1 घोिणथा के बथाद की अवसध में भथारि में 
मंदी की सचिंथाओ ंको टथाल सद्यथा है। इसकी िलुनथा में, टेपर 2 की 
घोिणथा कथा भथारिी्य बरॉनड प्सि्ल पर नगण्य प्भथाव पड़था है 
(सथारणी 2)।

 टेपर 1 घोिणथा (चथाट्थ  3) के बथाद भथारि से सवदशेी पोट्थ्ोसल्यो 
सनवेश (ए्पीआई) प्वथाह कथा सनग्थमन और रुप्ेय कथा भथारी 
मूल्यह्थास हुआ। टेपर 1 घोिणथा (िून-अगसि 2013) के बथाद के 

िीन महीनों में लगभग ₹78,000 करोड़ कथा ए्पीआई बसहवथा्थह 
हुआ और इसमें से असधकथांश ऋण के रूप में रथा। इसके सवपरीि, 
टेपर 2 की घोिणथा के बथाद रुप्ेय में हलकथा मूल्यह्थास हुआ, सिसे 
बथाद के सप्थाह में िलदी ठीक कर सल्यथा ग्यथा। टेपर 2 के ितकथाल 
बथाद ए्पीआई कथा बसहवथा्थह मर्यम और ज्यथादथािर इसक्वटी के 
रूप में हुआ है। हथालथांसक, हथाल के महीनों में ए्पीआई सनवेशकों 
कथा एक मिबूि पलथा्यन हुआ है, िो मु् ्य रूप से वैसविक 
मरुिथास्ीसि के दबथाव, प्मखु कें रिी्य बैंकों द्थारथा नीसिगि दर में 
बढ़ोिरी और रूस-्ूयके्रन ्यधुि िैसे वैसविक घटनथाक्रम की विह से 
बढे़ हुए भू-रथािनीसिक िनथावों के कथारण है।

III.2 बॉनड, इश्कवरी औि मदु्ा बाजाि में अश्सरिता

 एगंल और बोलस्थलेव (1986) के मौसलक कथा्य्थ के बथाद, 1 
िनवरी 2011 से 16 मई 2022 से ्ूयएस और भथारि के सलए 
बलूमबग्थ दैसनक सवत्ी्य इसक्वटी, बरॉनड और मरुिथा डेटथा कथा उप्योग 
करके इसक्वटी, बरॉनड और मरुिथा बथािथारों में अससररिथा की मथात्रथा 
सनधथा्थ ररि करने के सलए सथामथान्यीकृि ऑटोररेेिससव कंडीशनल 
हेटेरोसकेडैससटसकटी (GARCH) मरॉडल कथा उप्योग सक्यथा ग्यथा 
रथा। ऑटोरररेिससव कंडीशनल मीन सपेससस्केशन के आधथार पर 
सटैंडड्थ कंडीशनल वेरर्यंस ्रॉमू्थलेशन के सथार GARCH कथा 
एकिर्था अनमुथान इसिेमथाल सक्यथा ग्यथा रथा। GARCH(1,1) 

चार्ट 2: र्े ड ररेपि घरोरणाए ंऔि भाित सिकाि करे  बॉनड करे  प्रश्त्ि का सप्ररेड

स्रोत: बलूमबग्थ

सािणी 2: भाितीय सिकािी बॉनड प्रश्त्ि पि र्े ड ररेपि 
घरोरणाओ ंका प्रभाव

1-श्दवसीय परिवत्टन (आधाि अकंों में) ररेपि 1 (22 मई 
2013)

ररेपि 2 (3 नवबंि 
2021)

भथारि 2-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल 2.1 -2.4
भथारि 10-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल -18.5*** 0.2
भथारि 10-विशी्य मथाइनस 2-विशी्य बरॉनड 
प्सि्ल -20.6*** 2.2
भथारिी्य 2-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल में 
एक सदवसी्य पररवथाि्थनों कथा मथानक सवचलन 3.01 6.01
भथारिी्य 10-विशी्य सरकथारी बरॉनड प्सि्ल 
में एक सदवसी्य पररवथाि्थनों कथा मथानक 
सवचलन 3.13 2.78

नरोर: *** पी <0.01
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सवसनदवेश शून्य और संिोििनक ससररिथा ससरसि्यों से महतवपूण्थ 
रूप से अलग गणुथांक के सथार उदथार पथा्यथा ग्यथा। GARCH 
अनमुथान से प्सिगमन पररणथाम अनबुंध में ररपोट्थ  सकए गए हैं। 

इसक्वटी, बरॉनड और मरुिथा बथािथारों के सलए सशि्थ GARCH 
अससररिथा के अनमुथानों को टेपर 1 और टेपर 2 (चथाट्थ  4) के सलए 
अलग से ्लरॉट सक्यथा ग्यथा रथा। पहले टेपर एसपसोड के दौरथान 

चार्ट 3: र्े ड ररेपि घरोरणाए ंऔि भाित में ए्पीआई प्रवाह

स्रोत: बलूमबग्थ, एनएसडीएल

स्रोत: बलूमबग्थ

चार्ट 4बी: सिकािी बॉनड औि श्वदरेिी मदु्ा बाजाि का उताि-चढ़ावचार्ट 4ए: इश्कवरी बाजाि का उताि-चढ़ाव

चार्ट 4सी: इश्कवरी बाजाि का उताि-चढ़ाव: श्द्तीय र्े ड ररेपि चार्ट 4डी: सिकािी बॉनड औि श्वदरेिी मदु्ा बाजाि का उताि-चढ़ाव: 
श्द्तीय र्े ड ररेपि
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्ूयएस और भथारि में बरॉनड, इसक्वटी और मरुिथा बथािथारों में अससररिथा 
बढ़ी; दूसरी टेपर घोिणथा कथा प्भथाव िीनों बथािथारों में अससररिथा में 
मथामूली वसृधि के सथार हलकथा रहथा है। हथालथांसक, हथाल की भू-
रथािनीसिक घटनथाओ ंने वैसविक सवत्ी्य बथािथारों में अससररिथा की 
वसृधि में ्योगदथान सद्यथा है। दसुन्यथा भर में मरुिथास्ीसि संबंधी 
सचंिथाओ ंऔर इसके पररणथामसवरूप मौसरिक नीसि्यों को स्ि 
करने से भी कैलेंडर वि्थ 2022 (चथाट्थ  5) के शरुुआिी सहससे में 
इसक्वटी और बरॉनड बथािथारों में असनसचिििथा में वसृधि हुई है। ्रवरी 
2022 के अंसिम सप्थाह और मथाच्थ 2022 के पहले सप्थाह में 
अससररिथा में वसृधि, रूस-्ूयके्रन ्यधुि और संबंसधि सवत्ी्य बथािथार 
और आपूसि्थ शृंखलथा व्यवधथानों से पे्ररि है। मई- 2022 की 
शरुुआि में 50 आधथार अंकों की नीसिगि वसृधि के कथारण 
अमेररकी इसक्वटी बथािथार में उिथार-चढ़थाव िेि हो सकिथा है। हथाल 
के सवत्ी्य बथािथार में उिथार-चढ़थाव के बथाविूद, हमथार े दो मु् ्य 
अवलोकन हैं (ए) भथारिी्य बथािथारों में उिथार-चढ़थाव अमेररकी 
समकक्षों की िलुनथा में नगण्य रे; और (बी) उिथार-चढ़थाव में 
हथासल्यथा बदलथाव कई िसटल घटनथाओ ंके कथारण है और इसके 
सलए अकेले टेपर घटनथाक्रम को सिममेदथार नहीं ठहरथा्यथा िथा 
सकिथा है। हथालथांसक, उनमें से प्त्ेयक की पहचथान मसुशकल हो 
सकिी है और ्यह भसवष््य में शोध कथा सवि्य हो सकिथा है।

III.3 भाितीय श्वत्ीय बाजािों में अमरेरिकी अश्सरिता का 

प्रभाव-श्वसताि

 मौिूदथा ि्थ्यथातमक शोध कें रिी्य बैंक की मौसरिक नीसि 

कथार्थवथाइ्यों (घोि और सथागर, 2017) ससहि कई कथारकों के कथारण 

उननि अर्थव्यवसरथाओ ंसे ईएमई िक अससररिथा के प्भथाव कथा 

प्मथाण दिेथा है। अमेररकथा से भथारिी्य इसक्वटी और बथांड बथािथारों में 

अससररिथा ससपलओवर की मथात्रथा सनधथा्थररि करने के सलए, एक 

बहुसभननरूपी GARCH (MGARCH) रूपरखेथा कथा उप्योग 

सक्यथा ग्यथा रथा िो कई बथािथारों में अससररिथा के सह-सचंथालन की 

अनमुसि दिेथा है। MGARCH ढथांचे के िहि, सनमनसलसखि औसि 

सवसनदवेश कथा उप्योग सक्यथा ग्यथा रथा:

 िहथा ँ  मथामूली त्रसुट है और  सम्य में मथामूली बदलथाव को 

दशथा्थिथा है। VECH मरॉडल में वैरर्यसं-कोवैरर्यसं मैसट्क्स को इस 

प्कथार सनसद्थटि सक्यथा ग्यथा है:

 िहथा ँVECH(.) करॉलम सटेसकंग वेक्टर है,  N x N मथामूली 

बदलथाव–सह-बदलथाब मैसट्क्स है और  N x 1 इनोवेशन वेक्टर 

स्रोत: बलूमबग्थ

चार्ट 5ए: इश्कवरी बाजाि का उताि-चढ़ाव: यूक्ररे न युधि,  
नीश्त दि में वृश्धि

चार्ट 5बी: सिकािी बॉनड औि श्वदरेिी मदु्ा बाजाि का उताि-
चढ़ाव: यूक्ररे न युधि, नीश्त दि में वृश्धि

एस एडं पी 500 बीएसई सेंसेक्स भथारि 10 विशी्य
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है। सवसभनन MGARCH सवसशटििथाओ ंमें, िो वैरर्यसं-कोवैरर्यसं 
मैसट्क्स से सबंसंधि अपने अनमुथान में सभननिथा रखिे हैं, डथाइगोनल 
वेक्टर एरर कंसडशनल हेटेरोसकेडैससटससटी मरॉडल (बरॉलसलवेव 
और अन्य, 1988 द्थारथा प्सिथासवि) ्यह अनमुथान लगथािथा है सक 
मैसट्सेस ‘ए’ और ‘बी’- डथाइगोनल कथा उप्योग सक्यथा ग्यथा। 
DVECH सवसशटििथाए ँसलखी िथा सकिी हैं:

िहथा ँi,j = 1,2

 सशि्थ सथामथान्यिथा की धथारणथा के िहि असधकिम सभंथावनथा 
समथारोह कथा उप्योग करके समीकरणों की उप्यु्थति प्णथाली कथा 
अनमुथान लगथा्यथा िथा सकिथा है।

 DVECH मरॉडल कथा प्त्ेयक ितव हमथार े सवशे्िण में 
GARCH(1,1) प्सक्र्यथा कथा अनसुरण करिथा है। अमेररकी इसक्वटी 
बथािथार (एसएडंपी 500 ररटन्थ) से भथारिी्य इसक्वटी बथािथार 
(बीएसई सेंसेक्स ररटन्थ) और अमेररकी 10 सथाल के सरकथारी 
बरॉनड बथािथार से भथारिी्य 10 सथाल के सरकथारी बरॉनड बथािथार में 
उिथार-चढ़थाव कथा सवशे्िण सक्यथा ग्यथा है। इसक्वटी और बरॉनड 
बथािथार दोनों के सलए A(1,2) गणुथांक महतवपूण्थ हैं िो ्ूयएस और 
भथारिी्य बथािथारों के बीच महतवपूण्थ अससररिथा के समकथालीन 
उिथार-चढ़थाव कथा सकेंि दिेे हैं (सथारणी 3)। बी (1,2) गणुथांक कथा 

महतव क्लसटररगं और इसक्वटी बथािथारों में इन अससररिथाओ ंकी 
उचच दृढ़िथा को उिथागर करिथा है, हथालथांसक ्यह घटनथा सरकथारी 
बथांड बथािथार में बेअसर प्िीि होिी है (सथारणी 3)। उिथार-चढ़थाव में 
सगंि बदलथाव और बरॉनड बथािथार में ससपलओवर ब्यथाि दर 
आसब्थटे्ि के कथारण के कथारण हो सकिथा है सिससे ऋण बथािथार 
पोट्थ्ोसल्यो प्वथाह में धीमथापन आ्यथा है। इसी िरह, इसक्वटी 
अससररिथा में उिथार-चढ़थाव वैसविक इसक्वटी पोट्थ्ोसल्यो ्ंडों के 
उिथार-चढ़थाव कथा प्सिसबबं हो सकिथा है। ्यह िीव्र उठथापटक उस 
टे्ड ऑफ़ को उिथागर करिी है सिसकथा सथामनथा कई उभरिे बथाज़थार 
सवदशेी पूिंी प्वथाह के सलए अपने खलेुपन की अशं कथा सनधथा्थरण 
करिे सम्य करिे हैं िो नीसि पररवि्थन के दौरथान अससरर करने 
वथालथा सथासबि हो सकिथा है।

IV. ररेपि घरोरणाओ ंकी श्वभरेदक प्रश्तश्क्रयाओ ंकरे  श्िए सभंाश्वत 
सपष्टीकिण

 सवशे्िण ने सकेंि सद्यथा है सक टेपर 2 घोिणथा के सलए 
भथारिी्य सवत्ी्य बथािथारों की प्सिसक्र्यथा टेपर 1 घोिणथा की िलुनथा 
में मर्यम रही है, सिससे बथांड, इसक्वटी और मरुिथा बथािथार की 
अससररिथा में कथा्ी वसृधि हुई है और ्ूयएसडी की िलुनथा में रुप्ेय 
कथा महतवपूण्थ मूल्यह्थास हुआ है। इस अिंर सवत्ी्य बथािथार 
प्सिसक्र्यथा के सभंथासवि कथारणों को समझने कथा प््यथास सक्यथा ग्यथा 
है। एक सभंथासवि सपटिीकरण ्यह हो सकिथा है सक टेपर 1 घोिणथा 
ने दसुन्यथा भर के सवत्ी्य बथािथारों को चौंकथा सद्यथा, और इससलए, 
एक महतवपूण्थ प्सिकूल प्सिसक्र्यथा हुई। दूसरी ओर, टेपर 2 घोिणथा, 
टेपर 1 और ्ेड सचंथार के सथार सप्ले अनभुव को दखेिे हुए 
सवत्ी्य बथािथारों द्थारथा कु् हद िक प्त्यथासशि री, िो सक टेपर 2 
घोिणथा िक की अवसध में टेपर की सभंथावनथाओ ंपर सूक्मिथा से 
सकेंि द ेरही री। टेपर 2 के बथाद भथारिी्य बथािथारों में लचीलेपन के 
सलए एक और सभंथासवि सपटिीकरण, टेपर 1 की घोिणथा से पहले 
की अवसध के सवपरीि भथारि में मिबूि आसर्थक आधथारभूि 
सरंचनथा हो सकिी है। िीडीपी के प्सिशि के रूप में एक न्ूयन 
चथालू खथािथा घथाटथा, बड़था सवदशेी मरुिथा भडंथार और टेपर 1 अवसध की 
िलुनथा में टेपर 2 में मिबूि आसर्थक सवंसृधि कथा अर्थ है सक भथारिी्य 
अर्थव्यवसरथा ्ेड की स्िी कथा सथामनथा करने और सवत्ी्य 
बथािथारों में अससररिथा से सबंसंधि सकसी भी सबंसंधि पररवि्थन कथा 
प्बधंन करने के सलए बेहिर ससरसि में है (चथाट्थ  6)।

सािणी 3: अमरेरिका सरे भाितीय श्वत्ीय बाजािों में 
अश्सरिता का प्रभाव श्वसताि

 इस्वटी बथाजथार सरकथारी 10 विषी्य बॉनड बथािथार

गणुक सभंावयता गणुक सभंावयता

सी(1) 0.08*** 0.00 -0.01 0.88

सी(2) 0.08*** 0.00 -0.01 0.46

सभननिथा समीकरण गणुथांक

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



134

आलेख फेड टेपर और भारतीय वित्ीय बाजार: इस बार अलग है

आरबीआई बलेुवटन जलुाई 2022

 टेपर 1 बनथाम टेपर 2 घोिणथा अवसध में भथारि में मरुिथास्ीसि 
की गसिशीलिथा भी कथा्ी सभनन री। 2013 में बहु सकेंिक 
दृसटिकोण के सवपरीि, मौसरिक नीसि वि्थमथान में एक ससुन्योसिि 
मरुिथास्ीसि लक््य के सथार एक मरुिथास्ीसि लक््य व्यवसरथा के 
िहि कथाम करिी है िो मरुिथास्ीसि प्त्यथाशथाओ ंको ससरर करिी 
है। अपै्ल 2013 में हेडलथाइन उपभोतिथा मूल्य सूचकथांक (सीपीआई) 
मरुिथास्ीसि 9.10 प्सिशि के कथारण 2013 में मरुिथास्ीसि कथा 
दबथाव बहुि असधक रथा, िबसक अतूिबर 2021 में ्यह 4.48 
प्सिशि रथा (चथाट्थ  7)। खथाद्य मरुिथास्ीसि हेडलथाइन मरुिथास्ीसि कथा 
एक प्मखु घटक है और इसकी प्मखु घटकों में ्ैलने की प्वसृत् 
है। 2021 की िलुनथा में 2013 में खथाद्य मरुिथास्ीसि उचच सिर  
पर री।

V. श्नष्कर्ट

 प्णथालीगि महतवपूण्थ उननि अर्थव्यवसरथाओ ं की मौसरिक 
नीसि में वैसविक सवत्ी्य ससरसि्यों पर उनके प्भथाव के मथार्यम से 
उदी्यमथान अर्थव्यवसरथाओ ंमें सवत्ी्य बथािथारों पर महतवपूण्थ प्भथाव 
डथालने की क्षमिथा है। भू-रथािनीसिक िोसखमों ने वि्थमथान वैसविक 
पररवेश और अिंररथाष्ट्ी्य मौसरिक नीसि के सचंथालन की पषृ्ठभूसम 

को भी बदल सद्यथा है। 2013 में ्ेड टेपर घोिणथा की पहली कड़ी 
के कथारण उदी्यमथान अर्थव्यवसरथाओ ं की सवत्ी्य ससरसि्यों में 
स्िी, गभंीर पूिंी बसहवथा्थह और भथारी मरुिथा-मूल्यह्थास हुआ है। इस 
आलेख में 2013 में ्ेड टेपर घोिणथा के प्भथाव की िलुनथा 2021 
में हथाल ही में की गई घोिणथा से की गई है और भथारिी्य इसक्वटी, 
बरॉनड और मरुिथा बथािथारों पर दो टेपर घोिणथाओ ंके प्भथाव में अिंर 
कथा सवशे्िण सक्यथा ग्यथा है। सरकथारी बरॉनड ्यीलड, ्यीलड कव्थ और 
एक्सचेंि रटे में बदलथाव के सदंभ्थ में, टेपर 2 घोिणथा कथा प्भथाव 
शून्य पथा्यथा ग्यथा। टेपर 1 घोिणथा की िलुनथा में, भथारिी्य इसक्वटी, 
बरॉनड और मरुिथा बथािथार में उिथार-चढ़थाव को भी टेपर 2 घोिणथा 
अवसध में शून्य दखेथा ग्यथा। टेपर 2 घोिणथा के सलए भथारिी्य सवत्ी्य 
बथािथारों की हलकी प्सिसक्र्यथा को टेपर 2 घोिणथा अवसध के दौरथान 
दशे की सदुृढ़ बथाह्य के्षत्र की ससरसि से िोड़था िथा सकिथा है। 
हथालथांसक, अमेररकथा से भथारिी्य इसक्वटी और बरॉनड बथािथारों में बडे़ 
उिथार-चढ़थाव के प्मथाण हैं। ्यह ईएमई के बीच प्यथा्थप् बफ़स्थ, 
अरिससक्र्य और ससुनधथा्थररि रथाज्य आकससमक सनसध और भसवष््य 
की अससररिथा के प्भथाव-प्सथार से सनपटने के सलए डेटथा आधथाररि 
नीसिगि कथार्थवथाइ्यों के सदंभ्थ में ितपरिथा की आवश्यकिथा पर बल 
दिेथा है।

चार्ट 6: चािू खाता िरेर, श्वदरेिी मदु्ा श्वश्नमय आिश्क्त 

श्नश्ध औि जीडीपी वृश्धि दि

स्रोत: सीईआईसी आकंडे़

चार्ट 7: भाित में मदु्ास्ीश्त परिवत्टन

स्रोत: सीईआईसी, सीएसओ, आरबीआई सटथा् की गणनथा
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अनबुधं
सािणी: यूनीवरेरिएर गच्ट परिणाम

सवसध: ML ARCH - सथामथान्य सविरण (BFGS / Marquardt steps) 
शथासमल सट्पणी: समथा्योिन के बथाद 2922
GARCH = C( 3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1)

आश्श्त चि एस एडं पी 500 
प्रश्तिाभ

सेंसरेकस 
प्रश्तिाभ

यूएस 10-वरषीय 
जी-सरेक प्रश्त्ि

भाित 10-
वरषीय जी-सरेक 

प्रश्त्ि

आईएनआि 
यूएसडी 
प्रश्तिाभ

सन्यि 0.0786 0.0629 -0.0069 -0.0070 0.0104

लैगड वैल्ूय -0.0543 0.0544 -0.0560 0.0236 0.0059

सभनन समीकरण

सन्यि 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-समथा्योसिि 0.0117 -0.0027 0.0062 0.0014 -0.0003

समथा्योसिि आर-सक्वथा्यड्थ 0.0114 -0.0030 0.0059 0.0011 -0.0006

प्सिगमन के एसई 1.0704 1.0790 3.0797 0.6660 0.4215

कुल सक्वथा्यड्थ रसेसड 3393.8900 3448.2600 28093.7800 1313.7400 526.1200




