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^ लेखक भारतीय ररज़र्व बैंक से हैं। इस आलेख में वयक्त ककए गए करचार लेखकों के हैं 
और भारतीय ररज़र्व बैंक के करचारों को नहीं दरा्वते हैं।
1 हेनरी कककसजंर को शे्य कदया जाने राला एक राकयांर, इसका उपयोग अमेररकी 
फेडरल ररजर्व के पूर्व अधयक्ष एलन ग्ीनसपपैन द्ारा मौकरिक नीकत सचंार के तरीके को 
कचकनित करने के कलए ककया गया हपै।

नीति चक्र के कडे चरण में भावी मार्गदर्गन (फॉरवर्ग राइरेंस) के 
रूप में मौतरिक नीति सचंार की भूतमका कडी जांच के अधीन है। 
एकतदवसीय सूचकांतकि सवैप दरों पर एक ऑटो ररगे्तसव 
कंतररनल हेटरोसेरेतसटक (एआरसीएच) मॉरल के पररणाम 
इंतरि करिे हैं तक भावी मार्गदर्गन का दीर्गकातलक बयाज दर 
प्रतयाराओ ं पर सांत्यकीय रूप से महतवपूण्ग प्रभाव पडिा है, 
लेतकन नीतिरि दर के अतयतधक समायोजनकारी सिरों से बढ़ 
जाने से यह धीर-ेधीर ेरतति खो दिेा है।

 “... सचंार के तलए रलि वया्या की कीमि चुकानी पडिी 
है और यह लचीलेपन को भी सीतमि कर सकिा है। इसतलए मुझे 
लरिा है तक हमें भावी मार्गदर्गन का उपयोर सयंम से करना 
चातहए, जब नीति की रति या िो यथोतचि रूप से अच्ी िरह से 
समझी जािी है, या इसके तवपरीि, अतनतचिि भतवषय के रटनाक्रमों 
पर इिना तनभ्गर होिी है तक भतवषय के बार ेमें ठोस रूप से रायद 
ही कु् कहा जा सकिा है।“

 - 19 मई 2023 को राकरगंटन, डीसी में थॉमस लॉबपैक 
ररसच्व कॉन्फ्ें स में हुई पपैनल चचा्व में सयंकु्त राजय अमेररका (यूएस) 
के फेडरल ररजर्व के अधयक्ष जेरोम पॉरेल की कटपपणी। 

भूमिका

 रपैकविक करत्ीय सकंट (जीएफसी), जनता को मौकरिक नीकत 
के बार ेमें बताने के तरीके में एक आमूल-चूल परररत्वन लाया हपै। 
1990 के दरक के मौकरिक रहसय या “रचनातमक असपष्टता”1 को 
अकिक खलेुपन और सपष्टता के पक्ष में रखा गया था। कें रिीय बैंकों 
ने भारी मात्ा में अथ्ववयरसथा की कसथकत और मौकरिक नीकत के 

सभंाकरत भारी माग्व के बार ेमें अपने दृकष्टकोण के बार ेमें जानकारी 
प्रदान करना चनुा। ‘भारी माग्वदर्वन (फॉररड्व गाइडेंस)’ रबद 
दकुनया भर में छा गया। कें रिीय बैंकों ने आगे चलकर मौकरिक नीकत 
के मनोरथ के बार ेमें जनता को मौकखक आविासन दनेा ररुू कर 
कदया ताकक प्रतयाराओ ंको उनके घोकित लक्यों तक लाया जा 
सके और जनता के वयरहार को उनकी रांकछत कदरा में बढाया जा 
सके। यह बयाज दरों पर रून्य कनमन सीमा के साथ उनके समागम 
का एक सराभाकरक पररणाम था – रह खयाली कांच का फर्व 
कजसके कलए यह माना जाता था कक बयाज दरें इससे नीचे नहीं जा 
सकती हैं। मौकरिक नीकत टूलककट में भारी माग्वदर्वन को एक 
महतरपूण्व कलखत के रूप में मान्यता दी गई - “मौतरिक नीति में 98 
प्रतिरि चचा्ग और केवल दो प्रतिरि कार्गवाई है” (बनाांके, 2015)। 
अतंकन्वकहत िारणा यह रही हपै कक पारदकर्वता करविसनीयता उतपन्न 
करती हपै।

 यूके्न में यदु्ध के साथ-साथ फपै ली महामारी के सदमे और 
भय ने दकुनया भर में मुरिासफीकत को चार दरक पहले की ऊंचाई 
तक पहुंचा कदया। मुरिासफीकत की यह रकृद्ध भी कठोर और 
वयापक साकबत हुई हपै, जो हाल के रपैकविक इकतहास में मौकरिक 
नीकत को सखत करने के सबसे आक्ामक और अकसथर प्रसंगों में 
से एक का कररोि करती हपै - उदाहरण के कलए, सकक्य बपैलेंस 
रीट समेकन के साथ, जनररी 2022 से प्रमुख उन्नत 
अथ्ववयरसथाओ ं2 (एई) में नीकतगत दरों में 225-675 आिार 
अंकों (बीपीएस) और प्रमुख उभरती बाजार अथ्ववयरसथाओ ं3 
(ईएमई) में 75-5900 आिार अंकों की सीमा में रकृद्ध की गई हपै। 
हाल ही में, मुरिासफीकत ने कमी के संकेत कदखाए हैं, कजससे 
कें रिीय बैंकों ने या तो दरों में रकृद्ध के आकार को कम कर कदया 
हपै या जनता को अपने भकरषय के इरादों को बताने के कलए खुद 
को िुंिलके के्षत् (अकनश्चय की कसथकत) में पाया हपै। रासतर में, 
कुछ कें रिीय बैंकों ने हाल ही में करराम के बाद नीकतगत दर में पनुः 
रकृद्ध को ररुू ककया हपै।4

 इन घटनाक्मों ने मौकरिक नीकत संचार, कररेि रूप से भारी 
माग्वदर्वन की भूकमका को नीकत चक् के कडे चरण में कडी जांच 

2 जापान को छोडकर।
3 चीन, रूस और तकुकी को छोडकर
4 ऑसटे्कलया, कनाडा, नॉरवे और मलेकरया।

एहतियाि सचंार का महत्वपूर्ण  
तहससा है*
माइकल दबेब्रि पात्र, इंरिनील भट्ाचाय्ग और 
जॉइस जॉन^ द्ारा
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के दायरे में ला कदया हपै। जपैसे-जपैसे कें रिीय बैंकों ने बयाज दरों में 
रकृद्ध की, रे सखत (हाककर) भारी माग्वदर्वन में भी लगे रहे, 
कजससे रपैकविक करत्ीय बाजारों में बहुत अरांकत पपैदा हुई, करत्ीय 
कसथकतयों में सखती आई और उभरती दकुनया से पूंजी का 
पलायन ररुू हुआ। एक बार कफर, प्रकतमान बदलने ररुू हो गये, 
मौकरिक नीकत संचार को करत्ीय कसथरता के कलए जोकखम उतपन्न 
करने के रूप में देखा गया। कुछ अकिकार के्षत्ों में बैंककंग पतन के 
साथ, यह दृकष्टकोण बढ रहा हपै कक मौकरिक नीकत तपैयार करते 
समय और इसे संपे्रकित करते समय करत्ीय कसथरता के करचारों 
को धयान में रखा जाना चाकहए (श्ाबेल 2023)। इस करचार में 
यह कनकहत हपै कक बयाज दर में कटौती के कलए रून्य कनचली 
सीमा के करपरीत, बयाज दर में रकृद्ध के कलए कोई ऊपरी सीमा 
नहीं हपै और भारी माग्वदर्वन में एक तीव्र बढोतरी से अतयकिक 
अकसथरता आ सकती हपै। बढी हुई अकनकश्चतता के तहत मौकरिक 
नीकत तपैयार करने के दौरान सखती की तुलना में भारी माग्वदर्वन 
में कररेकाकिकार को तेजी से समथ्वन प्राप्त हो रहा हपै, जपैसा कक 
इस रोि के साथ ररुू उस प्रभारराली दृकष्टकोण में पररलकक्षत 
होता हपै।

 भारत में, मौकरिक नीकत सचंार ने दरे-करकरष्ट अनकूुलन के 
साथ रपैकविक सरवोत्म प्रथाओ ं को आतमसात ककया हपै। मौकरिक 
नीकत सकमकत (एमपीसी) का नीकतगत दर और इसके अतंकन्वकहत 
तक्व  पर कनण्वय के साथ-साथ भारी माग्वदर्वन से, एमपीसी की 
बपैठक के कदन एक सकंलप के माधयम से जनता को अरगत कराया 
जाता हपै। एमपीसी के अधयक्ष के रूप में भारतीय ररज़र्व बैंक 
(आरबीआई) के गरन्वर के एक रक्तवय से इसको समथ्वन कमलता 
हपै। इसके अलारा, पे्रस ब्ीकफंग, भािण, भकरषयोन्मखुी सरवेक्षण, 
अनसुिंान, एमपीसी की बपैठक के काय्वरतृ् और अि्व-राकि्वक 
मौकरिक नीकत ररपोट्व  - प्रतयाराओ ंको पूरा करने के अन्य रासते हैं। 
इस सदंभ्व में, हालांकक, भारत में सार्वजकनक डोमेन में दरों को 
कडा करने के चक् में मौकरिक नीकत के भकरषय के इराद ेको वयक्त 
करने में भारी माग्वदर्वन की प्रासकंगकता के बार ेमें बहस हुई हपै। 
मरुिासफीकत में हाल ही में मामूली कमी और रकृद्ध प्रदर्वन में सिुार 
के साथ जनता के उतसाह से दकुरिा बढ गई हपै, जबकक एमपीसी, 
हेडलाइन मरुिासफीकत और लक्य के बीच वयापक अतंर को पाटने 

तथा उतपादन और इसकी क्षमता के बीच अपेक्षाकृत छोटे अतंर 
को खतम करने पर कें करित हपै।

 इस रोि की मखुय पे्ररणा इस दकुरिा का समािान करना हपै। 
एक ऑटो ररगे्कसर कंकडरनल हेटरोसेडेकसटक (आक्व ) मॉडल को 
कनयोकजत करते हुए, हम पाते हैं कक नीकत समािान में सपें्रकित 
भारी माग्वदर्वन का दीघ्वकाकलक बयाज दर अपेक्षाओ ं पर 
सांकखयकीय रूप से महतरपूण्व प्रभार पडता हपै, लेककन यह 
उत्रोत्र रकक्त खो दतेा हपै कयोंकक नीकतगत दर अतयकिक 
समायोजनकारी सतरों से बढ जाती हपै। रेि रोि तीन खंडों में 
सरंकचत हपै। अगला खंड भारत में हाल के मौकरिक नीकत घटनाक्मों 
के बार े में बाजार की अपेक्षाओ ं में पररलकक्षत होने राले कुछ 
रोिपरक तथयों को प्रसततु करता हपै, जो खंड III में पद्धकतगत 
ढांचे और उससे प्राप्त पररणामों के चयन की पषृ्ठभूकम के रूप में हपै। 
अकंतम खंड कुछ नीकतगत दृकष्टकोणों के साथ रोि का समापन 
करता हपै।

II. मित्तीय बाजारों के लेंस के िाधयि स ेभािती िार्गदर्गन

 जबकक भारी माग्वदर्वन को मौकरिक नीकत कलखत का दजा्व 
कदया गया हपै, अभी तक इस बात पर कोई आम सहमकत नहीं 
उभरी हपै कक “इष्टतम” ककससे गकठत होता हपै। सूचना की मात्ा 
और गणुरत्ा के बीच और अतयकिक अकनकश्चत दृकष्टकोण में 
सपष्टता और संरेदनरीलता के बीच सही संतुलन बनाना चनुौती 
हपै। दूसरे रबदों में, भले ही मौकरिक नीकत संचार पूण्व  और ससुपष्ट 
हो, यकद जनता/ बाजारों द्ारा कें रिीय बैंक द्ारा ककलपत तरीके 
से इसे नहीं समझा जाता हपै तो यह रांकछत पररणाम नहीं द े
सकता हपै। अकनकश्चतता के समय में जब भकरषय में अथ्ववयरसथा 
की कसथकत के बारे में अिूरी जानकारी हपै, नीकतगत दरों के भारी 
माग्व  की घोिणा करने की वयरहाय्वता और रांछनीयता, जो कक 
भारी माग्वदर्वन प्राप्त करना चाहता हपै, पर सराल उठाया गया हपै 
(नपैटकरक, और अन्य)। बाजार और जनता, घोकित भकरषय के 
नीकत पथ पूरा्वनुमान या अंतकन्व कहत मान्यताओ ंसे जडुी सरत्वता 
को पूरी तरह से समझ नहीं सकते हैं। इस परररेर में नीकतगत 
दरों के संभाकरत भकरषय के माग्व  पर भारी माग्वदर्वन को अि्व-
रादे या प्रकतबद्धता के रूप में गलत समझा जा सकता हपै और 
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इससे बयाज दर की अपेक्षाओ ंका अवयरकसथत समायोजन हो 
सकता हपै (बलाइंडर, 2018)। यकद भारी नीकतगत दरों का संचार 
लगातार अपने रासतकरक माग्व  से भटक जाता हपै, तो यह कें रिीय 
बैंक में जनता के करविास और घोकित नीकतगत उदे्शयों के प्रकत 
इसकी प्रकतबद्धता को कमजोर कर सकता हपै। यह करत्ीय बाजार 
की उममीदों के कलए अकप्रय मौकरिक आश्चय्व देने का जोकखम भी 
पपैदा कर सकता हपै और अंततः मुरिासफीकत और उतपादन 
अकसथरता को बढा सकता हपै।

 भारी माग्वदर्वन की कीमत करत्ीय बाजारों द्ारा बयाज दरों 
की अपेक्षाओ ं के रूप में रखी जाती हपै और यह सपॉट और 
फयूचर, दोनों में करत्ीय कीमतों में पररलकक्षत होती हपै। उन देरों 
में कजनके पास मनी माकवे ट फयूचस्व सेगमेंट नहीं हैं या रे उथले 
हैं, ओररनाइट इंडेकसड सरपैप (ओआईएस) दरें बाजार 
प्रकतभाकगयों की मौकरिक नीकत प्रतयाराओ ंको मापने के कलए एक 
सराभाकरक उममीदरार हैं (हू्बट्व  और लपैबोडेंस, 2018; कंबर 
और मोहंती, 2018; अलताकरला और अन्य, 2019; लॉयड, 
2018, 2021)। एक ओआईएस एक बयाज दर वयतुपन्न अनुबंि 
हपै कजसमें दो संसथाए ंअनुबंि की अरकि के दौरान एक अनुमाकनत 
मूल राकर पर गणना की गई अकसथर (फलोकटंग) बयाज दर 
भगुतान के साथ एक कनकश्चत बयाज दर भगुतान (ओआईएस दर) 
का आदान-प्रदान करने के कलए सहमत होती हैं। फलोकटंग लेग 
बयाज भगुतान, एक संदभ्व दर में अनुमाकनत मूलिन का कनरेर 
करने की रणनीकत से अकज्वत बयाज भगुतान की गणना करके 
और अनुबंि की अरकि के कलए एककदरसीय आिार पर इसे 
दोहरा कर, मूलिन और बयाज का लगातार पनु: कनरेर करके 
प्राप्त ककया जाता हपै। ओआईएस अनुबंिों के कलए अकसथर 
(फलोकटंग) दर एककदरसीय (असरुकक्षत) अंतरबैंक दर हपै। इस 
प्रकार, ओआईएस दर रत्वमान एककदरसीय बयाज दर, अपेकक्षत 
भकरषय की एककदरसीय दरों और सारकि प्रीकमयम का एक 
संयोजन हपै (लॉयड, 2021)। ओआईएस का उपयोग करकभन्न 
लाभ प्रदान करता हपै। सबसे पहले, ओआईएस अनुबंिों में 
प्रकतपक्षी जोकखम (काउंटरपाटकी ररसक) न्यूनतम हपै कयोंकक इसमें 
मूल राकर का आदान-प्रदान राकमल नहीं हपै (कफनले और 
ओकलरन, 2012)। दूसरा, ओआईएस अनुबंिों में कोई प्रारकंभक 

नकदी प्रराह राकमल नहीं होता हपै और केरल कनरल भगुतान का 
आदान-प्रदान ककया जाता हपै, इस प्रकार चलकनकि जोकखम को 
कम ककया जाता हपै।

 भारत में ओआईएस अनबुिंों के कलए सदंभ्व अकसथर 
(फलोकटंग दर) मुंबई अतंरबैंक प्रसताकरत दर (माइबोर) हपै। 
एककदरसीय माइबोर का कारोबार अतंर-बैंक मांग मरुिा दर के 
आिार पर ककया जाता हपै – जो कक मौकरिक नीकत का पररचालन 
लक्य होता हपै। यकद बाजार आगामी मौकरिक नीकत बपैठक में नीकत 
रपेो दर में रकृद्ध की अपेक्षा रखता हपै और इसके करलोमतः होता हपै, 
तो कद्-माकसक मौकरिक नीकत चक् के समान अरकि राली 2 माह 
की ओआईएस दर में आगामी दो महीनों में िीर-ेिीर े रकृद्ध हो 
जाती हपै। दीघ्व पररपकरता राली ओआईएस दरें, बयाज दरों की 
अरकि सरंचना की अपेक्षा पररकलपना के अनसुार नीकत दर और 
सारकि प्रीकमयम के भकरषय के माग्व के बार ेमें अपेक्षाओ ंको दरा्वती 
हैं - बयाज दरों को इस तरह से आगे बढने की उममीद हपै जो 
तलुनीय कनरेर कक्षकतज के कलए लघ ु और दीघ्वकाकलक कनरेर 
रणनीकतयों पर अपेकक्षत ररटन्व को बराबर करता हपै (कपयाज़ेसी 
और सरानसन, 2008; लॉयड, 2021)। 

 कोकरड-19 के बाद से एमआईबीओआर-आिाररत 
ओआईएस लेनदने के दपैकनक औसत मूलयों में काफी रकृद्ध हुई हपै 
(चाट्व  1ए)। अप्रपैल 2023 के आकंडों से पता चलता हपै कक टे्कडंग 
मखुय रूप से 1 साल, 2 साल और 5 साल की पररपकरता राले 
सेगमेंट में कें करित हपै, कजसमें 1 साल तक के सेगमेंट में कुल वयापार 
मात्ा का 50 प्रकतरत से अकिक कहससा राकमल हपै (चाट्व  1 बी)। 

 अकटूबर 2016 में लचीली मरुिासफीकत लक्यीकरण 
(एफआईटी) को औपचाररक रूप से अपनाने की ररुुआत के बाद 
से, ओआईएस दरों ने मौकरिक नीकत में बदलार का अनसुरण ककया 
हपै। माच्व 2020 में महामारी के प्रकोप के बाद नीकतगत दर में तेज 
कमी के बाद, ओआईएस दरें (एक रि्व तक) पररपकरता के साथ 
आगे बढीं, जो यह दरा्वता हपै कक बाजार की उममीदें उदार मौकरिक 
नीकत पर कटकी हुई थीं (चाट्व  2)। 2021 के बाद से, लंबी अरकि 
की ओआईएस दरें 2 महीने की दर से ऊपर मजबूत हो गई,ं जो 
नीकतगत रपेो दर में अकंतम रकृद्ध की बाजार की उममीदों को दरा्वता 
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हपै। मई 2022 के बाद से नीकतयों को िीर-ेिीर ेसखत ककए जाने के 
साथ ही लंबी पररपकरता अरकि में तेजी से रकृद्ध के साथ 
ओआईएस दरों में मजबूती आई हपै। तब से, लंबी अरकि की दरें 
अप्रपैल 2023 तक छोटी अरकि की दरों से ऊपर रहीं, जब 
एमपीसी ने करराम दनेे का फपै सला ककया। इसके बाद, ओआईएस 
दरों के अतंर में कमी आई हपै।

III. काय्गप्रणालती और पररणाि

 हम एक उचच आरकृत् दृकष्टकोण अपनाते हैं जो ओआईएस 
दरों में दपैकनक परररत्वनों पर कनभ्वर करता हपै। ऐसा इसकलए हपै 
कयोंकक ओआईएस दरों में उतार-चढार, जो कररेि रूप से केरल 
मौकरिक नीकत से सबंकंित घटनाक्मों से प्रभाकरत होते हैं, नीकत 
घोिणा के कदन होते हैं। यह िारणा ओआईएस दरों पर मौकरिक 
नीकत आरेगों की पहचान के कलए महतरपूण्व हपै कयोंकक यह अन्य 
कारकों के कारण आघातों से जडुी कभन्नताओ ंको दूर करता हपै 
(कुट्टनर, 2001; कोके्न और कपयाज़ेसी, 2002; हू्बट्व  और 
लपैबोडेंस, 2018)।

 ऊपर उद्धतृ हाल के कथन के अनसुार, मौकरिक नीकत 
परररत्वनों को दो भागों में करभाकजत ककया जाता हपै (ए) नीकतगत 
कार्वराई अथा्वत् रपेो दर में परररत्वन; चलकनकि उपाय; ऑपरकेटंग 
प्रकक्या में करकरष्ट परररत्वन जपैसे कक असमकमत गकलयारा; आकद, 
और (बी) सपष्ट अग्गामी माग्वदर्वन (एफजी)। नीकतगत कार्वराइयों 
का प्रभार भाररत औसत मांग मरुिा दर (डबलयूएसीआर) के उतार-
चढार में पररलकक्षत होता हपै, जो भारत में मौकरिक नीकत का 
पररचालन लक्य हपै (चाट्व  3ए)। हू्बट्व  और लपैबोंडेंस (2018) के 
अनसुार, अग्गामी माग्वदर्वन को फॉम्व के क्कमक सूचकांक माप 
द्ारा दरा्वया गया हपै:

चार्ग 1: िाइबोर - ओआईएस लेनदेन

स्ोत: भारतीय समारोिन कनगम कलकमटेड।

ए. दैमनक औसत िलूय बती. दैमनक औसत वयापार - अिमि िार

चार्ग 2: िाइबोर - ओआईएस दरें

स्ोत: बलूमबग्व।
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FGt = 2.0: Calibrated Tightening
 = 1.0: Neutral
 = 0.5: Withdrawal of Accomodation

 = 0.0: Accomodative ...(1)

 कनमा्वण द्ारा, यह सूचकांक 0 से 2 के बीच होता हपै, कजसमें 
रकृद्ध प्रगकतरील सखती का सकेंत दतेी हपै (चाट्व  3 बी)। इस 
रकृद्ध से दीघ्वकाकलक ओआईएस दरों पर सकारातमक प्रभार पडने 
की उममीद हपै, कजससे नीकतगत दर की उममीदें बढ जाएगंी।

 हम डबलयूएसीआर में परररत्वन और सूचकांक में परररत्वन 
पर करकभन्न पररपकरता (1 रि्व तक) की ओआईएस दरों में दपैकनक 
परररत्वन को रापस लेते हैं। मौकरिक नीकत दर के करकभन्न सतरों पर 
ओआईएस दरों पर फॉररड्व गाइडेंस के अतंर प्रभार की पहचान 
करने के कलए इस समीकरण में एक इंटरपैकरन टम्व भी राकमल 
ककया गया हपै। प्रकतगमन समीकरणों के दो अलग-अलग सेट का 
अनमुान लगाया जाता हपै: इंटरपैकरन रबद के साथ और कबना। 
अरकरष्ट में ऑटोकोररलेरन समसया को हल करने के कलए, 
करकनदवेर में एक ऑटो प्रकतगामी त्कुट रबद जोडा जाता हपै।

कलाकसकल रपैकखक प्रकतगमन मॉडल (सीएलआरएम) की मानक 
मान्यताओ ं में से एक एरर टम्व का कनरतंर करचरण 
(होमोसेडेकसटकसटी) हपै। उचच आरकृत् करत्ीय बाजारों के आकंडों 
में, हालांकक, एरर टम्व का करचरण मखुय रूप से “अकसथरता 

कलसटररगं” के कारण समय के साथ बदलता हपै, यानी, ररलेकटर 
कालम की अरकि के बाद बढी हुई अकसथरता की अरकि। इन 
कसथकतयों के तहत, अकसथरता के उपाय जपैसे कनकहत अकसथरता 
या कभन्नता के अन्य उपाय तलुनातमक सथपैकतक सकेंतक हो 
सकते हैं। दूसरी ओर, एक ऑटोररगे्कसर सरत्व रूप से 
हेटरोसेडेकसटक (आक्व ) मॉडल समय के साथ करचरण को बदलने 
की अनमुकत दतेा हपै और अकसर उन कसथकतयों में उपयोग ककया 
जाता हपै जो बढी हुई कभन्नता की छोटी अरकि की कररेिता रखते 
हैं। एक माधय समीकरण के अलारा, आक्व  मॉडल में एक करचरण 
समीकरण होता हपै जो त्कुट के करचरण को कपछली समय अरकि के 
रग्व त्कुट रततों के फंकरन के रूप में वयक्त करता हपै। समीकरणों का 
अनमुान जून 2016 से फरररी 2023 तक के दपैकनक आकंडों 
(1,626 अरलोकन) पर लगाया जाता हपै जो लचीली मरुिासफीकत 
लक्यीकरण (एफआईटी) अरकि का प्रकतकनकितर करते हैं, कजसके 
दौरान मौकरिक नीकत सचंार के कलए फॉररड्व माग्वदर्वन का सपष्ट 
रूप से उपयोग ककया गया हपै। आक्व  मॉडल का अनमुान 
कनमनकलकखत करकनदवेर के साथ अकिकतम सभंारना (एमएल) 
करकि5 का उपयोग करके लगाया जाता हपै:

चार्ग 3: नतीमतरत अपेक्ाओ ंको िापना

स्ोत: बलूमबग्व, लेखकों के अनमुान।

ए: भाररत औसत िारं दर बती: फॉरिर्ग राइरैंस का सूचकाकं

5 एमएल करकि का उपयोग करके प्रकतगमन मॉडल के मापदडंों का अनमुान लगाना दखेे 
गए डेटा के सभंारना फंकरन - सयंकु्त सभंारना - को अकिकतम करके पूरा ककया जाता 
हपै, ताकक कनकद्वष्ट प्रकतगमन ढांचे के तहत घटना की अकिकतम सभंारना (सभंारना) हो। 
रोनालड ए कफरर ने 1912-1922 (एकलरिच, 1997) से रोि की एक रृखंला में एमएल 
करकि की ररुुआत की। 
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 ...(2)

 ...(3)

 and  ...(4)

Where

: is the change in OIS rates for a given maturity 

m.

: represents the change in monetary policy 

actions (short-term interest rate).

: is the change in forward guidance.

: is the interaction term representing 

the effect of change in forward guidance at different 

levels of the policy rate(Repo).

समीकरण (3) ऑटो प्रकतगामी एरर टम्व6 का प्रकतकनकितर करता हपै 
और (4) आक्व  प्रभार के साथ करचरण समीकरण हपै।7

 पररणामों से सकेंत कमलता हपै कक नीकतगत कायतों का 
समकालीन प्रभार ओआईएस दरों की सभी पररपकरताओ ं में 
महतरपूण्व हपै, हालांकक दीघ्वकाकलक दरों के कलए उत्रोत्र कम हपै, 
जपैसा कक अपेकक्षत हपै। फॉररड्व गाइडेंस का 2 महीने और उससे 
अकिक की पररपकरता की ओआईएस दरों पर सांकखयकीय रूप 
से महतरपूण्व प्रभार पडता हपै - और इसकलए मौकरिक नीकत 
अपेक्षाओ ंपर - एक रि्व तक लंबी अरकि की ओआईएस दरों पर 
अपेक्षाकृत अकिक प्रभार पडता हपै, जो इस अभयास में हैं  
(सारणी 1)।

 जपैसा कक पहले कहा गया हपै, नीकतगत दरों के करकभन्न सतरों 
पर नीकतगत दर अपेक्षाओ ंपर अग्मामी माग्वदरन के अतंर प्रभार 
की पहचान करने के कलए एक इंटरपैकरन टम्व पेर ककया गया हपै। 

6 अरकरष्ट में ऑटोकोररलेरन के कलए कनयतं्ण।
7 अरकरष्ट (आक्व  प्रभार) के गपैर-कनरतंर करचरण के कलए कनयतं्ण।

सारणती 1: ओआईएस दरों पर अनुिामनत प्रमतरिन
सिततं्र चर आमरित चर

Δिाइबोर Δओआईएस1िाह Δओआईएस2िाह Δओआईएस3िाह Δओआईएस6िाह Δओआईएस9िाह Δओआईएस1िर्ग

Δडबलयूएसीआर 0.82*** 0.23*** 0.20*** 0.15*** 0.17*** 0.14*** 0.09*** 
Δएफजी 0.01 0.00 0.02*** 0.04*** 0.08*** 0.09*** 0.14*** 
एआर( 1) 0.48*** 0.74*** -0.12** -0.06 -0.05 -0.03 0.02
कसथर 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

करचलन समीकरण

एआरसीएच (1) 0.63*** 0.98*** 0.07*** 0.40*** 0.13*** 0.10*** 0.51*** 
कसथर 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 

मरपपणती: *पी<0.05; **पी<0.01; *** पी<0.001 । 
स्ोत: लेखकों के अनमुान।

सारणती 2: इंररकेरन रि्ग के साथ ओआईएस दरों पर अनुिामनत प्रमतरिन
सिततं्र चर आमरित चर

Δिाइबोर Δओआईएस1िाह Δओआईएस2िाह Δओआईएस3िाह Δओआईएस6िाह Δओआईएस9िाह Δओआईएस1िर्ग

Δडबलयूएसीआर 0.82*** 0.23*** 0.19*** 0.14*** 0.16*** 0.13*** 0.07***
Δएफजी 0.03 0.07*** 0.42*** 0.49*** 0.54*** 0.62*** 0.65***
इंटरकेरन टम्व -0.03 -0.08*** -0.48*** -0.55*** -0.56*** -0.65*** -0.64***
एआर (1) 0.48*** 0.74*** -0.11** -0.06 -0.03 -0.02 0.07**
कसथर 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

करचलन समीकरण

एआरसीएच (1) 0.63*** 0.98*** 0.07*** 0.44*** 0.11*** 0.09*** 0.47***
कसथर 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***

मरपपणती: *पी<0.05; **पी<0.01; *** पी<0.001 । 
स्ोत: लेखकों के अनमुान।
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इंटरपैकरन रबद 1 महीने और उससे अकिक की पररपकरता के 
कलए नकारातमक और सांकखयकीय रूप से महतरपूण्व पाया गया हपै। 
यह इंकगत करता हपै कक नीकतगत दरों के उचच सतर पर, नीकतगत 
दर अपेक्षाओ ंपर अग्गामी माग्वदर्वन का प्रभार उत्रोत्र घटता 
हपै (सारणी 2)।

 सारणी 2 के पररणामों का उपयोग नीकत रपेो दरों के करकभन्न 
सतरों पर ओआईएस दरों पर अग्गामी माग्वदर्वन के प्रभार को 
उतपन्न करने के कलए ककया जा सकता हपै (सारणी 3)। यह दखेा 
गया हपै कक जपैसे-जपैसे रपेो दर बढता हपै, नीकतगत दर की अपेक्षा पर 
अग्गामी माग्वदर्वन का प्रभार कम हो जाता हपै। कररेि रूप से, 
कनकट अरकि ओआईएस दरों पर इसका प्रभार, यानी, जहां 
मौकरिक नीकत कार्वराई सबसे रकक्तराली होने की उममीद हपै, नीकत 
गत दर के 5.5 प्रकतरत को पार करने के साथ समाप्त हो जाता हपै। 
रासतर में, जपैसे-जपैसे नीकतगत दर का सतर 6 प्रकतरत तक पहुचंता 
हपै, अग्गामी माग्वदर्वन का, सबसे बाहरी पररपकरता (एक रि्व) को 
छोडकर ओआईएस दरों पर लगभग रून्य प्रभार पडता हपै। जब 
तक नीकतगत दर 6.5 प्रकतरत तक पहुचंता हपै, तब तक यह प्रभार 
भी खतम हो जाता हपै।

IV. मनषकर्ग

 महामारी और भू-राजनीकतक सघंि्व के अकतवयापी आघातों 
के माधयम से मौकरिक नीकत के सचंालन का अनभुर मौकरिक नीकत 
सचंार की भूकमका पर नया प्रकार डालता हपै, कररेि रूप से 
अग्गामी माग्वदर्वन के माधयम से। जबकक बहुत कम नीकतगत दरों 
पर इसकी उपयोकगता सपष्ट रूप से साकबत हुई हपै, उचच दरों पर 

इसकी प्रभारकाररता सकंदगि हपै। यह मौकरिक नीकत चक् की 
असमकमत प्रकृकत के अनरुूप हपै - नीचे का रासता सीकमत हपै लेककन 
ऊपर का रासता तकनीकी रूप से ककसी भी ऊपरी सीमा से 
असीकमत हपै। 8 बढी हुई अकनकश्चतता के बीच, अग्गामी माग्वदर्वन में 
कररेकाकिकार प्रमखु कें रिीय बैंकों के सकक्य करचार के अिीन हपै, 
जपैसा कक हमने इस आलेख की ररुुआत में उद्धतृ ककया था। इस 
तरह के करचार भारत के सदंभ्व में भी वयक्त ककए गए हैं: “... जब 
हम सखती के चक् में होते हैं और जब हम इस तरह की अतयकिक 
अकनकश्चतता का सामना कर रहे होते हैं तो करकरष्ट माग्वदर्वन प्रदान 
करना अनकुचत होगा। एकमात् अग्गामी माग्वदर्वन जो हम प्रदान 
कर सकते हैं रह यह हपै कक हम सतक्व  रहेंगे, हर आने राली 
जानकारी और डेटा की कनगरानी करेंगे, और मधयम अरकि की 
सरंकृद्ध को मजबूत करने के कहत में मूलय कसथरता बनाए रखने के 
कलए उकचत रूप से काय्व करेंगे” (दास, 2023 ए)। “... यह सरीकार 
करते हुए कक दरों को सखत करने के चक् में सपष्ट माग्वदर्वन 
सराभाकरक रूप से जोकखमों से भरा हपै, एमपीसी ने अकंतम दर के 
समय और सतर पर भकरषय में कोई माग्वदर्वन प्रदान करने से भी 
परहेज ककया हपै” (दास, 2023 बी)।

 हमार ेपररणाम बताते हैं कक अग्गामी माग्वदर्वन असािारण 
समय में मौकरिक नीकत का एक उपयोगी सािन हपै कजसमें अतयकिक 
उदारता की आरशयकता हपै। इन अरकियों में नीकतगत दर आमतौर 
पर अपने सामान्य सतर से काफी कम होती हपै। इस सदंभ्व में, 
दीघ्वकाकलक बयाज दर अपेक्षाओ ं पर इसके प्रभार के कारण 
मौकरिक नीकत के सचंालन के कलए अग्गामी माग्वदर्वन मूलयरान हो 
जाता हपै - कें रिीय बैंक ट्ांसकमरन में बयाज दरों की सरंचना को 
बढाता हपै और दीघ्वकाकलक दरों को अतयकिक कम अलपकाकलक 
दरों के सतर की ओर बढाता हपै। हालांकक, नीकतगत दर बढने के 
साथ यह गकत खो दतेा हपै। जब मौकरिक नीकत सखती के माग्व पर 
होती हपै और अथ्ववयरसथा सामान्य कसथकत में लौट रही होती हपै तो 
अग्गामी माग्वदरन की अलग अकभवयकक्त अपनी प्रासकंगकता खो 
दतेी हपै। पररदृषय के दूसर ेछोर पर, जब अथ्ववयरसथा असािारण 
कसथकत होती हपै तो अग्गामी माग्वदरन की उपयोकगता भकरषय के 
रोि और अनभुरजन्य सतयापन का करिय हो सकती हपै जब 
रत्वमान मौकरिक नीकत ढांचा इस तरह के प्रकरण का सामना करता 

सारणती 3: नतीमत दर के मिमभनन सतरों पर नतीमत दर प्रतयाराओ ंपर  
एफजती का अलर-अलर प्रभाि

रपेो 
दर

आमरित चर
Δिाइबोर Δओआईएस1िाह Δओआईएस2िाह Δओआईएस3िाह Δओआईएस6िाह Δओआईएस9िाह Δओआईएस1िर्ग

4.00 0.03 0.07 0.42 0.49 0.54 0.62 0.65
4.25 0.03 0.06 0.37 0.44 0.48 0.56 0.59
4.50 0.02 0.05 0.32 0.38 0.43 0.49 0.52
4.75 0.02 0.05 0.28 0.33 0.37 0.43 0.46
5.00 0.02 0.04 0.23 0.27 0.32 0.36 0.39
5.25 0.02 0.03 0.18 0.22 0.26 0.30 0.33
5.50 0.01 0.02 0.13 0.16 0.20 0.23 0.27
5.75 0.01 0.01 0.08 0.11 0.15 0.17 0.20
6.00 0.01 0.01 0.04 0.05 0.09 0.10 0.14
6.25 0.00 0.00 -0.01 -0.01 0.04 0.03 0.07
6.50 0.00 -0.01 -0.06 -0.06 -0.02 -0.03 0.01

स्ोत: लेखकों के अनमुान।

8 उदाहरण के कलए, मई 2023 में अजजेंटीना में नीकतगत दर 97 प्रकतरत थी, कजसमें 
सचंयी 5900 आिार अकंों की रकृद्ध हुई थी।
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हपै। इस बीच, एक वयारहाररक समािान की पेरकर की गई हपै: “... 
मौकरिक नीकत को कसथकत की गकतरीलता के कलए नीकत दर के 
आकार को कपै कलबे्ट करके अचछी तरह से लागू ककया जा सकता 
हपै और परररत्वन का आकार सरय ंनीकत के रुख को वयक्त कर 
सकता हपै । यह दृकष्टकोण तब भी उपयोगी हो सकता हपै जब कें रिीय 
बैंक सखती के माग्व पर हो और सभंाकरत रूप से भकरषय में बहुत 
दूर के रुख के माधयम से अग्गामी माग्वदर्वन से नीकतगत बदलार 
से बचने में मदद करता हपै, जो अतयकिक अकसथर रपैकविक पररदृशय 
में, एक रि्व भी नहीं हो सकता हपै। ...” (दास, 2019)।
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