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^लेखक आर थ्िक और नीरि अनसुधंान रिभाग से हैं। लेखक सत्यम कुमार को उनकी 
ज्ानिधथिक रिप्परि्यों के रलए धन्यिाद दिेे हैं। इस लेख में व्यक्त रिचार लेखकों के हैं और 
भारिी्य ररज़िथि बैंक के रिचारों का प्ररिरनरधति नहीं करिे हैं। 

यह अधययन अप्रैल 2004 से अगस्त 2023 ्तक भार्त में 
विवभनन मुद्ास्फीव्त और उत्ादन वयिस्ाओ ं के अ्ंतग्ग्त 
समयां्तर स्टॉक-बटॉण्ड सहसबंधं कफी जांच कर्ता हरै। यह दखेा गया 
हरै वक भार्त में सकारातमक स्टॉक-बटॉण्ड सहसबंधं कफी कवियों 
(एव्सो्ड) कफी ्ुतलना में नकारातमक स्टॉक-बटॉण्ड सहसबंधं कफी 
अिवध अल्कावलक हरै जो बटॉण्ड और इव्ि्ी के बीच नययून्तर 
विविधीकरण लाभों को रखेांवक्त कर्ती हरै। ्त्ाव्, इव्ि्ी 
्ो ््ग्ोवलयो कफी अवस्र्ता को कम करने के वलए बटॉण्ड एक 
उ्योगी िाहक के रू् में काय्ग कर सक्ेत हैं। सुरक्ा हे्ुत वित्ीय 
बाजारों में जोवखम से बचने के कारण सहसबंधं सकारातमक से 
नकारातमक सकें्त में बदल सक्ता हरै। ्ररणाम ब्ता्ेत हैं वक जब 
मुद्ास्फीव्त कम हो्ती हरै, और अ ््गवयिस्ा बढ़ रही हो्ती हरै, ्तो 
वनिेशकों द्ारा स्टॉक और बटॉण्ड दोनों खरीदने कफी अवधक 
सभंािना हो्ती हरै, वजसके ्ररणामसिरू् सकारातमक स्टॉक 
बटॉण्ड सहसंबधं हो्ता हरै।

परिचय

 सिटॉक और बटॉण्ड दो आरसि्यों िगथि हैं जो बडे ससं्ागि 
्पोिथिफोरल्यो से लेकर छोिे व्यरक्तगि कें ररिि खदुरा ्पोिथिफोरल्यो 
िक अरधकांश ्पोिथिफोरल्यो में सिथिव्या्पी हैं। जहा ँ सिटॉक ने 
ऐरिहारसक रू्प से बटॉण्ड से बेहिर प्रदशथिन रक्या है, िहीं उनहोंने 
उचच अरस्रिा का भी अनभुि रक्या है। इसरलए, एक िकथि सगंि 
जोरखम से बचने िाला रनिेशक केिल अ्ेपरषिि ररिनथि के बजा्य 
"अ्ेपरषिि जोरखम समा्योरजि ररिनथि" के बार े में सोचेगा। ्यह 
आरसि्यों िगगों में ्पोिथिफोरल्यो रिरिधीकरि के रलए, रिशेष रू्प 
से सिटॉक और बटॉण्ड के बीच, रनिेशकों की प्रा्रमकिा को स्पष्ट 
करिा है।

 इर्ििी और बटॉण्ड माकके ि ररिनथि के बीच सह-सचंलन का 
उ्प्योग कभी-कभी रनिेशकों, रिशे्षकों और रित्ी्य रिप्पिीकारों 

द्ारा इर्ििी और बटॉण्ड के बीच बदलाि करने के रलए बाजार 
सम्य सकेंिक के रू्प में रक्या जािा है1। व्या्पक-आधाररि 
आशािाद द्ारा सझुा्यी गई अिरध के दौरान, इर्ििी की खरीदारी 
बटॉण्ड से अरधक होिी है, और दोनों आरसि्यों की कीमिें आमिौर 
्पर एक ही रदशा में चलिी हैं रजससे एक सकारातमक सहसबंधं 
(्यद्यर्प कम) होिा है। दोनों आरसि्यों के ररिनथि के बीच नकारातमक 
सहसबंधं की अिरध सरुषिा के रलए बढ़िे सम्य रनिेशक जोरखम 
अनभूुरि में िरृधि के कारि उत्पनन हो सकिी है, जब रनिेशकों को 
बढ़े हुए जोरखम का एहसास होिा ह ैऔर िे बटॉण्ड के ्पषि में अ्पने 
्पोिथिफोरल्यो को ्पनुससंिरुलि करिे हैं जो बदले में दोनों आरसि्यों 
के ररिनथि में अिंर ्ैपदा करिा है। 

 हाल के शोध ने सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं (ली एि ं अन्य, 
2020; ररि्सिन एि अल., 2023) के सम्यांिर और सकेंि 
बदलने की रिशेषिा के बार ेमें बिा्या है। इस रिशेषिा का एक 
प्रशसंनी्य कारि र्पछले दो दशकों में बढ़ा हुआ िैरविक रित्ी्य 
एकीकरि है। कई दशेों में आरसि बाजार, प्रमखु आरसि बाजारों 
(जैसे अमेररकी सिटॉक और बटॉण्ड बाजार) के सा् अरधक मजबूिी 
से चलिे हैं। इससे ्पारदशेी्य रिरिधीकरि के लाभ कम हो सकिे 
हैं और इस प्रकार रनिेशकों को अ्पने ससंाधनों को कई बार ्पनुः 
आिरंिि करने की आिश्यकिा होिी है, रजससे सिटॉक-बटॉण्ड 
ररिनथि सहसबंधं (बाउर, 2010) अरन्यरमि हो सकिा है। अिः 
गरिशील माहौल में, रनिेशकों के रलए ्यह िांछनी्य है रक िे 
लगािार बाजार की जानकारी का आकलन करें और अ्पने 
्पोिथिफोरल्यो को समा्योरजि करें। इस प्रकार, गरिशील ्पररस्ंपरत् 
आििंन ्पररपे्रक््य से, सिटॉक और बटॉण्ड के बीच का सहसबंधं 
महति्ूपिथि हो जािा है।

 भले ही समरष्ट -कारकों द्ारा सचंारलि सिटॉक बटॉण्ड सहसबंधं 
में बदलाि व्यरक्तगि ्पोिथिफोरल्यो आििंनकिाथिओ ंके रलए अरधक 
महति्ूपिथि है, कें रिी्य बैंक भी, सैधिांरिक रू्प में, बदलिे सिटॉक-
बटॉण्ड सहसबंधं से अिंर्थिरष्ट प्राप्त कर सकिा है। उदाहरि के रलए, 
्ेपररकोली (2018) बिािा है "हालांरक कें रिी्य बैंकों के ्पास बटॉण्ड 
्या सिटॉक के रलए रिरशष्ट मूल्य लक््य नहीं हैं, लेरकन िे बाजार 

1 इर्ििी और बटॉण्ड बाजारों के बीच सबंधंों को दखेने का एक और प्रशसंनी्य िरीका 
शे्यर बाजार के आगे का आ्य प्ररिफल (ई/्पी) की िलुना 10-िषषी्य सरकारी प्ररिभूरि्यों 
का प्ररिफल (िाई) के सा् करना है। इस ररशिे को "फे्ड मटॉ्डल" नाम रद्या ग्या है और 
इसे रनमनरलरखि समीकरि द्ारा रद्या ग्या है: (E/P) = Y.

स्टॉक-बटॉण्ड सहसबंधं और समष्टि 
अर्थव्यवसरथा: भथारत स ेसथाक््य
अवम्त ्िार^, मयकं गुप्ा^, ्लक गोदारा^ 
और सुब्र्त कुमार सी्त^ द्ारा
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सहभारग्यों की िरृधि और मरुिासफीरि- प्रत्याशाओ ंको मा्पने के 
रलए इन आरसि्यों की कीमिों में रनरहि जानकारी का िेजी से 
उ्प्योग कर रहे हैं। इसरलए, सिटॉक/बटॉण्ड ररिनथि सहसबंधं अनमुान 
नीरि रनमाथििाओ ंको ्यह रनधाथिररि करने के रलए रक ््या बाजार 
मरुिासफीरि ्या आर थ्िक गरिरिरध की सभंािनाओ ं ्पर अ्पने 
रिचार बदल रहे हैं, उ्प्योगी ्ूपरक जानकारी प्रदान कर सकिे हैं।

 सिटॉक बटॉण्ड सहसबंधं के अध्य्यन ्पर अनभुिजन्य का्यथि ने 
गरिशील सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं को चलाने िाले रिरभनन आर थ्िक 
कारकों की खोज ्पर ध्यान कें ररिि रक्या है और इस सबंधं को 
प्रभारिि करने िाले समरष्ट आर थ्िक कारकों के रू्प में िासिरिक 
ब्याज दरों, आर थ्िक रिकास दर, मरुिासफीरि और लाभांश िरृधि 
को रचरनहि रक्या है (्ेपररकोली, 2018) । अ्ेपरषिि मरुिासफीरि 
और रिकास, जोरखम-बचाि और बाजार की चलरनरध के बार ेमें 
अरनरचिििा भी सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं के रुझानों को प्रभारिि 
करने िाले सभंारिि कारकों के रू्प में उभरी है (बेले एि ंअन्य; 
2010; बेकएिथि और एगंसट्टॉम, 2010)। अमेररकी बाजार (1965-
2011) ्पर हेसलिटॉफि और बकथि हािथि  (2012) के एक अध्य्यन से 
्पिा चलिा है रक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं ्पर मरुिासफीरि की 
अरनरचिििा का प्रभाि काफी हद िक रिकास और मरुिासफीरि 
की स्ंयकु्त गरिशीलिा ्पर रनभथिर करिा है। अध्य्यन में आउि्पिु 
के सबंधं में मरुिासफीरि के चक्ी्य सबंधं में प्ररिचक्ी्य से चक्ी्य 
्या इसके रि्परीि बदलाि को सिटॉक बटॉण्ड सहसबंधं के सकेंि में 
बदलाि के रलए एक प्रशसंनी्य स्पष्टीकरि के रू्प में ्पा्या ग्या है। 
भारि के रलए, मरुिासफीरि और आउि्पिु (ए्पररगस, 1996; 
गपु्ता, 2019)2 के बीच एक प्ररिचक्ी्य सबंधं सकारातमक सिटॉक 
बटॉण्ड सहसंबधं की व्या्पकिा की ओर इशारा कर सकिा है।

 भारि के मामले में, अपै्रल 2004 से अगसि 2023 िक 
बीएसई सेंसे्स और सीसीआईएल रिटॉ्ड बटॉण्ड सूचकांक ्पर 
दरैनक ररिनथि का उ्प्योग करिे हुए, ्यह ्पा्या ग्या रक एक 
्पोिथिफोरल्यो में सिटॉक और बटॉण्ड आििंन (जैसे 60 प्ररिशि 
सिटॉक और 40 प्ररिशि बटॉण्ड / 50 प्ररिशि सिटॉक और 50 
प्ररिशि बटॉण्ड) बटॉण्ड-केिल ्पोिथिफोरल्यो की िलुना में बेहिर 

ररिनथि प्रदरशथिि करिे हैं जबरक केिल सिटॉक ्पोिथिफोरल्यो की 
िलुना में कम रगरािि3 प्रदरशथिि करिे हैं (चािथि  1)। िैरविक रित्ी्य 
सकंि (जीएफसी) और कोरि्ड-19 अिरध के दौरान, बीएसई 
सेंसे्स ्पर ररिनथि में क्मशः 60 प्ररिशि और 38 प्ररिशि की 
रगरािि दखेी गई, जो 60/40 और 50/50 के रिभाजन के अनरुू्प 
सिटॉक और बटॉण्ड के आििंन िाले ्पोिथिफोरल्यो की िलुना में 
अरधक ्ी। 

 ्पोिथिफोरल्यो प्रदशथिन में सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं एक महति्ूपिथि 
भूरमका रनभािा है। एक नकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं 
बिािा है रक सिटॉक और बटॉण्ड एक-दूसर ेके रलए प्राकृरिक बचाि 
के रू्प में का्यथि करिे हैं रजसके ्पररिामसिरू्प उचच जोरखम 
समा्योरजि ररिनथि रमलिा है। एक सकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड 
सहसबंधं रकसी प्रकार का बचाि-लाभ प्रदान नहीं कर सकिा 
और इसरलए कम जोरखम समा्योरजि ररिनथि दिेा है। ्पोिथिफोरल्यो 
का मूल्य कम होने की सभंािना है ््योंरक रनिेशकों को बढ़े हुए 
अनमुारनि क्टॉस-एसेि जोरखम की भर्पाई के रलए उचचिर 
अ्ेपरषिि ररिनथि की आिश्यकिा होगी। बार-बार रकए गए अनपु्र्योग 
्पषु्ट करिे हैं रक नकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं अरस्रिा के 
सिर को कम करिे हुए शा्पथि अन्ुपाि, ्या सिटॉक और बटॉण्ड िाले 
्पोिथिफोरल्यो के रलए जोरखम समा्योरजि ररिनथि को बढ़ािा है। 
उदाहरि के रलए, 60/40 ्पोिथिफोरल्यो से शरुू करिे हैं और 
सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं (-) 0.3 मानिे हैं, िो शा्पथि अन्ुपाि 1.17 
है जबरक ्पोिथिफोरल्यो की अरस्रिा 7 प्ररिशि है। हालारँक, ्यरद 
सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं 0.3 िक बढ़ जािा है, िो शा्पथि अन्ुपाि 
0.97 रगर जाएगा और ्पोिथिफोरल्यो अरस्रिा 8 प्ररिशि बढ़ 
जाएगी (चािथि  2)।

 समरष्ट अ थ्िव्यिस्ा प्रिारल्यों के सा् सिटॉक-बटॉण्ड 
सहसबंधं के सबंधं ्पर अनभुिजन्य साक््य उभरिे बाजारों में 
अ्ेपषिाकृि दलुथिभ है। िदनसुार, ्यह अध्य्यन सिटॉक-बटॉण्ड 
सहसबंधंों की गरिशीलिा को प्रभारिि करने में समरष्ट 
अ थ्िव्यिस्ा प्रिारल्यों की भूरमका ्पर मौजूदा अनभुिजन्य 
सारहत्य में भारिी्य बाजार से साक््य जोडने का प्र्यास करिा है। 
्पररिाम दशाथििे हैं रक मध्यम मरुिासफीरि और उचच रिकास 

2 हम ्परीषिि करिे हैं रक ््या ्यह सबंधं हाल की अिरध के रलए प्ररिचक्ी्य बना हुआ 
है। हम मरुिासफीरि चक् और आउि्पिु अिंर के बीच एक सांर््यकी्य रू्प से महति्ूपिथि 
समसामर्यक नकारातमक सहसबंधं ्पािे हैं। पलटॉि अनबुधं के चािथि  A1 में रदखा्या ग्या है।

3 रगरािि की गिना उचचिम मूल्य (रगरािि से ्पहले उचचिम रबनद)ु और गिथि मूल्य 
(रगरािि के दौरान रनमनिम रबदं)ु के बीच अिंर लेकर की गई है, और रफर उस अिंर को 
उचचिम मूल्य के प्ररिशि के रू्प में व्यक्त रक्या ग्या है।
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व्यिस्ाए ंसकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं से जडुी हैं। बाकी 
का आलेख इस प्रकार सरंरचि है: अनभुाग II इस षेित्र में अनसुधंान 

अध्य्यनों का सारहत्य सिकेषिि प्रसििु करिा है। अनभुाग III ्ेडिा 
और मटॉ्डलों ्पर चचाथि करिा है रजसके बाद अनभुाग IV मु् ्य 

चार्ट 1: सरटॉक औि बटॉण्ड का ऐतिहातिक प्रदर्टन

ए. िचंयी प्रतिलाभ

बी. तििावर

तरपपणी: i) रगरािि से िात्प्यथि है रक एक ्पोिथिफोरल्यो रशखर ्पर िा्पस आने से ्पहले रशखर से रकिना नीचे है।
 ii) हमार ेरिशे्षि के रलए, सिटॉक और बटॉण्ड के बीच 60/40 रिभाजन और 50/50 रिभाजन की धारिा का उ्प्योग रक्या जािा है। इनका उ्प्योग केिल प्ररिरनरध आििंन के रू्प में 

रक्या जािा है, रकसी रनिेशक के रलए सिटॉक और बटॉण्ड का इष्टिम स्ंयोजन नहीं माना जाना चारहए। 60/40 और 50/50 दोनों ्पोिथिफोरल्यो दरैनक रू्प से ्पनुससंिरुलि होिे हैं।
 iii) हम सेंसे्स और सीसीआईएल रिटॉ्ड बटॉण्ड सूचकांक के रलए कुल प्ररिलाभ शृखंला का उ्प्योग करिे हैं।
स्रोि: बलूमबगथि; और लेखकों की गिना। 

बी.अतसथिििा

चार्ट 2: सरटॉक-बटॉण्ड परोर्टफरोतलयरो प्रदर्टन

तरपपणी: i) ्पोिथिफोरल्यो का प्रदशथिन मारसक ्पनुससंिलुन के सा् 1,00,000 रसम्यलेुिे्ड मारसक प्ररिलाभ ्पर आधाररि है। सिटॉक और बटॉण्ड प्ररिलाभ को स्ंयकु्त रू्प से सामान्य माना जािा है, 
10 प्ररिशि प्ररि िषथि और 5 प्ररिशि प्ररि िषथि के िारषथिक अ्ेपरषिि प्ररिलाभ और क्मशः 12 प्ररिशि और 6 प्ररिशि की िारषथिक अरस्रिा के सा्।

 ii) शा्पथि अन्ुपाि रकसी ्पोिथिफोरल्यो ्पर उसकी अरस्रिा के रि्परीि अ्ेपरषिि अरिररक्त प्ररिलाभ को मा्पिा है, और जोरखम समा्योरजि प्ररिलाभ का एक मा्प दिेा है।
 iii) सकेंरिका सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधंों के रिरभनन सिरों को दशाथििी है।
स्रोि: लेखकों की गिना। 

ए. राप्ट अनपुाि
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रनषकषगों का रिशे्षि करिा है। अिं में, खं्ड V अध्य्यन का 
समा्पन करिा है।

II. िातहतय का िववेक्षण

 सिटॉक-बटॉण्ड ररिनथि सहसबंधं की जांच करने िाले प्राररंभक 
अध्य्यनों में दािा रक्या ग्या है रक ्यह सबंधं सम्य के सा् 
अ्पररििथिनी्य और सकारातमक है। रशलर और बेलट्ािी (1992), 
कैं ्पबेल और आमेर (1993) और फलेरमंग एि ंअन्य; (1998) का 
का्यथि उन मौरलक का्यगों में से एक है रजसने इन दो आरसि िगगों के 
बीच सबंधंों की जांच की। सकारातमक सहसबंधं को एक सामान्य 
छूि कारक के होने के रलए रजममेदार ठहरा्या ग्या ्ा (रशलर 
और बेलटे्िी, 1992; कैं ्पबेल और आमेर, 1993)। हालारँक, ्यह 
िकथि  रद्या ग्या है रक ्यह मटॉ्डल एक सामान्य छूि कारक के रलए 
मजबूर करने िाली धारिा के सदंभथि में अत्यरधक सरलीकृि है 
और दोनों आरसि िगगों से सबंरंधि सा्ेपषि जोरखम के अिंर को 
नजरअदंाज करिा है (रच्यांग एि ंअन्य; 2015)। बाद के अध्य्यनों 
से सिटॉक और बटॉण्ड ररिनथि के बीच सम्यांिर सहसबंधं का ्पिा 
चला और इस सबंधं को प्रभारिि करने िाले महति्ूपिथि कारकों 
की जांच की गई। इस सहसबंधं में बडे बदलाि और रिशेष रू्प से 
नकारातमक दौर को ऐसे कारकों, जैसे- सरुषिा उ्पा्यों की ओर 
्पला्यन करिे हुए रनिेशकों को इर्ििी को िरजीह न दकेर 
बटॉण्ड (बाउर और लूसी, 2009) के ्पषि में पे्रररि करना और 
चलरनरध में कमी (बैले एि ं अन्य; 2010), के रलए रजममेदार 
ठहरा्या ग्या।

 समरष्ट अ थ्िव्यिस्ा रस्रिा, रजसमें मरुिासफीरि, 
मरुिासफीरि अ्ेपषिाओ ंऔर आर थ्िक रिकास जैसे कारक प्रमखु हैं, 
दोनों ्पररस्ंपरत््यों के ररिनथि के बीच सहसबंधं को प्रभारिि कर 
सकिी है। ली के अनसुार (2002), जो जी-7 दशेों में सिटॉक-बटॉण्ड 
सहसबंधं ्पर समरष्ट अ थ्िव्यिस्ा के कारकों के प्रभाि की जांच 
करिा है, दशाथििा है रक मरुिासफीरि की अ्ेपषिाओ ं के बार े में 
अरनरचिििा मु् ्य रू्प से सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं के रुख को 
रनधाथिररि करिी है। र्डरमक एि ंअन्य; (2016) इस बाि ्पर प्रकाश 
्डालिे हैं रक लघ ुअिरध में, मौररिक नीरि रुख सबसे महति्ूपिथि 
कारक है जबरक लंबी अिरध में मरुिासफीरि और शे्यर बाजार की 
अरनरचिििा महति्ूपिथि हैं। इसी िरह, हैसलिटॉफि और बकथि हािथि  
(2012) ने सहसबंधं में आ्पस में अदला-बदली को मरुिासफीरि 
और आउि्पिु की स्ंयकु्त गरिशीलिा से जोडा और ्पा्या रक 
मरुिासफीरि की अरनरचिििा का अध्य्यन की अिरध के दौरान 

सिटॉक की कीमिों ्पर एक समान नकारातमक प्रभाि ्पडा, लेरकन 
नाममात्र बटॉण्ड कीमिों ्पर 2000 के आस्पास नकारातमक से 
सकारातमक प्रभाि ्पडा। 

 इसके ्पररिामसिरू्प 2000 से ्पहले की अिरध में 
सकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं और 2000 के बाद 
नकारातमक सहसबंधं का अनमुान लगािे हुए मरुिासफीरि 
अरनरचिििा ्ैपदा हुई। लेखकों का िकथि  है रक बटॉण्ड की कीमिों ्पर 
मरुिासफीरि की अरनरचिििा का नकारातमक ्या सकारातमक 
प्रभाि िासिरिक िरृधि के सा् मरुिासफीरि के सहसबंधं से 
रनधाथिररि होिा है। उनके शोध ने एक व्यिस्ा-्पररििथिन मटॉ्डल 
का अनमुान लगा्या और रनषकषथि रनकाला रक अमेररका में 2000 
के दशक की शरुुआि में सिटॉक-बटॉण्ड ररिनथि के बीच नकारातमक 
सहसबंधं को मरुिासफीरि की चक्ी्य प्रकृरि में दीघथिकारलक 
प्ररिचक्ी्य से चक्ी्य में बदलाि के रलए रजममेदार ठहरा्या जा 
सकिा है। बेले और िैन होले (2017) ने बिा्या रक मरुिासफीरि 
की चक्ी्यिा के अलािा, मौररिक नीरि रुख सिटॉक-बटॉण्ड 
सहसबंधंों की गरिशीलिा को समझने में भी मदद करिा है। 
हालारँक, इस शोध का्यथि में हम सिटॉक और बटॉण्ड के बीच सहसबंधं 
की गरिशीलिा के रिष्य में जानने के रलए खदु को केिल समरष्ट 
व्यिस्ाओ ंिक ही सीरमि रखेंगे। 

III. ्ेडरा औि काय्टप्रणाली

 इस अध्य्यन में, सिटॉक के रलए, ररिनथि की गिना दरैनक 
बीएसई सेंसे्स कुल ररिनथि सूचकांक का उ्प्योग करके की 
जाएगी। सीसीआईएल रिटॉ्ड और सीसीआईएल रलर्ि्ड सूचकांक 
बटॉण्ड बाजारों के रलए बेंचमाकथि  सूचकांक के रू्प में काम करिे हैं, 
रजससे बटॉण्ड बाजार के प्रदशथिन के मूल्यांकन रक्या जा सकिा है। 
इस अध्य्यन के रलए, हम सीसीआईएल रिटॉ्ड कुल ररिनथि सूचकांक 
(िीआरआई) का उ्प्योग करेंगे जो शीषथि बीस व्या्पाररक बां्डों के 
प्रदशथिन को टै्क करिा है और मूल्य में उिार-चढ़ाि के सा्-सा् 
अरजथिि कू्पन दोनों के कारि हुए दरैनक बदलाि की जानकारी 
दिेा है। जहां सेंसे्स का कुल ररिनथि ्ेडिा 20034 से उ्पलबध है, 
िहीं सीसीआईएल बटॉण्ड सूचकांक 2004 से उ्पलबध है। 
िदनसुार, अध्य्यन में अपै्रल 2004 से अगसि 2023 िक के 
मारसक ्ेडिा का उ्प्योग रक्या ग्या है। दोनों सूचकांक बलूमबगथि से 
प्राप्त रकए गए हैं। अध्य्यन मारसक ्ेडिा, उचचिम आिरृत् रजस 

4 जहां सेंसे्स ्ेडिा 1978-79 से उ्पलबध है, िहीं सूचकांक जनिरी 2003 में फ्ी-
फलोि ्पधिरि में स्ानांिररि हो ग्या।
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्पर उ्पभोक्ता मूल्य सूचकांक (सी्पीआई) और औद्योरगक उत्पादन 
सूचकांक (आईआई्पी) जैसे प्रमखु व्या्पक आर थ्िक कारक 
उ्पलबध हैं, का प्र्योग करिा है । आधार िषथि सशंोधन के कारि, 
सी्पीआई और आईआई्पी के रलए एक ससुगंि शृखंला को ्पाने 
के रलए रसपलरकंग रिरध का उ्प्योग रक्या ग्या है। भारिी्य 
अ थ्िव्यिस्ा ्पर भारिी्य ररज़िथि बैंक (आरबीआई) के ्ेडिाबेस 
(्डीबीआईई) और सांर््यकी और का्यथिक्म का्याथिनि्यन मंत्राल्य 
(एमओएस्पीआई) से समरसि आर थ्िक ्ेडिा रल्या ग्या है।

III.1 सरटॉक-बटॉण्ड िहिबंधंों करो मापना

 मटॉ्डरलंग सहप्रसरिों के रलए, कई GARCH-आधाररि 
्पधिरि्या ँमौजूद हैं जैसे रनरिंर सशिथि सहसबंधं मटॉ्डल (बोलसथिलेि, 
1990), BEKK मटॉ्डल (एगंल और क्ोनर, 1995) और गरिशील 
सशिथि सहसबंधं मटॉ्डल (एगंल, 2002)। जैसा रक मैकरमलन और 
स्पीिल (2010) द्ारा बिा्या ग्या है, GARCH ्पधिरि को दो 
प्रा्रमक चनुौरि्यों का सामना करना ्पडिा है। ्पहला मा्पद्ंडों 
का ्पिा लगाने ्योग्य अनमुान है। उदाहरि के रलए, ्ूपिथि रिरनदकेश 
िाले एक रद्चर- GARCH (1,1) मटॉ्डल को इ्कीस मा्पद्ंडों 
की आिश्यकिा होिी है। दूसरी चनुौिी असमरमि और लंबी-
मेमोरी प्रभाि जैसे रिरभनन ्ेडिा ्पहलओु ंको लेने के रलए बनाए 
गए रिरभनन GARCH रिरनदकेशों का होना है। ्ेय दोनों चनुौरि्या ँ
एक सा् दशाथििी हैं रक कोई भी GARCH रिरनदकेश बेहिर नहीं 
है, और रिरभनन GARCH रिरनदकेश अलग-अलग ्पररिाम द े
सकिे हैं। इसे और हमार े मामले में अ्ेपषिाकृि छोिे नमूने को 
ध्यान में रखिे हुए, हम ररसक मेरट््स (लटॉनगरसिे और स्पेंसर, 
1996) ्पधिरि का प्र्योग करिे हैं जो रिचरि/सहप्रसरि 
अनमुानक5 के घािांकी्य भाररि चला्यमन औसि (ई्डबल्ूयएमए) 
्पर आधाररि है। इसके अलािा, ्यह बिा्या जा सकिा है रक 

ई्डबल्ूयएमए GARCH (1,1) मटॉ्डल (्डटॉउ्ड, 2007) का एक 
रिशेष मामला है। ई्डबल्ूयएमए सहप्रसरि मटॉ्डल सशिथि सहप्रसरि 
को ्पररभारषि करिा है।

मैरट््स  इस प्रकार है: 

 ...(1)

जहां  नमूना ररिनथि हैं।  नमूना ररिनथि का माध्य है और  षि्य 
्ैपरामीिर है। हम मारसक अरस्रिा की गिना के रलए 
ररसकमेरट््स (लटॉनगरसिे और स्पेंसर, 1996) द्ारा सझुाए गए 
0.97 के बराबर  का उ्प्योग करिे हैं।

रफर सशिथि सहप्रसरि मैरट््स का उ्प्योग करके, हम आसानी 
से  का सहसंबंध रनमन रू्प में प्राप्त कर सकिे हैं:

 ...(2)

जहां   i और j ्पररसं्परत््यों ्पर ररिनथि के बीच सहप्रसरि है 
और , ith ्पररसं्परत् का िेरर्यनस है।

 बीएसई सेंसे्स कुल ररिनथि सूचकांक और सीसीआईएल 
रिटॉ्ड कुल ररिनथि इं्ेड्स के बीच ई्डबल्ूयएमए सहसबंधं जून 2008 
में 0.42 के उचच सिर से लेकर निबंर 2008 के दौरान (-) 0.22 
के रनचले सिर िक रहा, रजसका कुल औसि लगभग 0.06 है 
(चािथि  3)। सकारातमक सहसबंधं की की िलुना में नकारातमक 

5 ्डीसीसी (्डा्यनेरमक कं्डीशनल कोररलेशन) और ्डीसीसी रम्डास (्डा्यनारमक 
कं्डीशनल कोररलेशन-रम्स्ड ्ेडिा सैम्परलंग) जैसी कई अन्य ्पधिरि्यों को सम्य-सम्य 
्पर सम्यांिर सहसबंधं/सह-गरि को सिरू्प दनेे के रलए सारहत्य में प्र्योग रक्या जािा है। 
DCC में सहसबंधं के रलए ्पारसीमोरन्यस ्ैपरामीरट्क मटॉ्डल के सा् एकल GARCH 
मटॉ्डल का सििंत्रिा है (एगेंल, 2001)। DCC-MIDAS DCC का एक रिसिार है रजसमें 
रमरशि आिरृत् ्ेडिा शारमल है। रमरशि ्ेडिा नमूनाकरि शोधकिाथिओ ंको उचच आिरृत् 
(जैसे, दरैनक) और कम आिरृत् (जैसे, मारसक, ्या तै्रमारसक) के बीच सहसबंधं 
गरिशीलिा को रूर्पि करने की अनमुरि दिेा है। हमने DCC और DCC-MIDAS 
्पधिरि्यों के सा् प्र्योग रक्या लेरकन कुछ रिरशष्टिाओ ंके अनमुान में गैर-अरभसरि का 
सामना करना ्पडा। इसके अलािा, िे मटॉ्डल च्यन के मदेु् प्रसििु करिे हैं जैसे रक एकल 
GARCH मटॉ्डल में उ्प्यकु्त असमरमि शबद ्या उरचि त्ररुि रििरि। इसके अरिररक्त, 
DCC-MIDAS मटॉ्डल के रलए, कोलारसिो एि अल., (2011) ने ्पा्या रक सहसबंधं के 
दीघथिकारलक घिक का सही अनमुान लगाने के रलए अनमुारनि सहसबंधंों के बहुि लंबे 
अिंराल की आिश्यकिा होिी है।

चार्ट 3: भािि में सरटॉक औि बटॉण्ड के बीच िहिबंधं

तरपपणी: सहसबंधंों की गिना अपै्रल 2004 से अगसि 2023 िक नमूने के रलए 0.97 के 
बराबर षि्य ्ैपरामीिर, λ के सा् घािांकी्य भाररि गरिशीलिा औसि का उ्प्योग करके 
की जािी है। 
स्रोि: बलूमबगथि; और लेखकों की गिना.

Covid-19

GFCजीएफ़सी

कोरि्ड-19

स
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बंधं
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सहसबंधं का दौर अ्ेपषिाकृि कम सम्य िक रहा। ्यह रिकरसि 
अ थ्िव्यिस्ाओ ंके साक््य के रि्परीि है - उदाहरि के रलए, दस 
रिकरसि अ थ्िव्यिस्ाओ ं के नमूने के रलए बेले और िैन होले 
(2017) ने 2000 के बाद नकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं के 
रिसिाररि दौर ्पाए। भारि में, जीएफसी के दौरान सरुषिा की ओर 
्पला्यन, जहां रनरध्यों को इर्ििी से रनकालकर कम जोरखम 
िाले बटॉण्ड में लगा्या ग्या, के चलिे सहसबंधं उचच सकारातमकिा 
से िेजी से नकारातमकिा की ओर बढ़ा। 2022 में िैरविक और 
घरलूे मौररिक नीरि के स्ि होने के बीच, 2019 के बाद से और 
महामारी के दौरान कम नकारातमक सहसबंधं की अिरध के बाद 
सहसबंधं ऊ्पर की ओर बढ़ने लगा है।

III.2 वयवसथिा की पहचान

 इस अध्य्यन का उदे्श्य रिरभनन समरसि आर थ्िक 
व्यिस्ाओ ंके सा् सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधंों को जोडना है। ्यह 
खं्ड उन व्यिस्ाओ ंका अनमुान लगाने की ्पधिरि की रू्परखेा 
प्रसििु करिा है। सबसे ्पहले, हम मरुिासफीरि और आउि्पिु 
अिंर के रलए एकल व्यिस्ा ्पररििथिन मटॉ्डल रफि करिे हैं। 
रक्रसि्यानो-रफि्जगेराल्ड (सीएफ) रफलिर (2003) का उ्प्योग 
करके ्पाई गई आईआई्पी शृखंला से आउि्पिु अिंर का अनमुान 
लगा्या ग्या है। सीएफ रफलिर एक बैं्ड ्पास रफलिर है, जो उचच 
और रनमन आिरृत््यों ्पर घिकों को दबािे हुए रनरदथिष्ट सम्य-सीमा 
के बीच आिरधक उिार-चढ़ाि के सा् सम्य-शृखंला के घिकों 
को बनाए रखिा है। मारसक आईआई्पी शृखंला से चक्ी्य घिक 
का अनमुान लगािे सम्य हम रनमन और उचच आिरृत् मा्पद्ंडों 
के रू्प में 18 और 96 महीनों का उ्प्योग करिे हैं। हम माध्य 
मटॉ्डल में व्यिस्ा-्पररििथिन का उ्प्योग करिे हुए एक ्यार्रचछक 
शृखंला x

t
, का मटॉ्डल बनािे हैं, रजसमें 'x' ्या िो आउि्पिु गै्प 

्या मरुिासफीरि है, 

  ...(3)

जहां  ,xt  के व्यिस्ा रनभथिर माध्य को दशाथििा है। मा्पदं्ड 
िेररएबल St ्पर रनभथिर करिा है, जो संक्मि संभािनाओ ं के 
सा् दो व्यिस्ाओ ंके ्पहले ऑ्डथिर माककोि-चेन का अनसुरि 
करिा है:

  ...(4) 

जहां i और j दो अलग-अलग व्यिस्ाए ंहैं।

IV. परिणाम6

 मरुिासफीरि और आउि्पिु अिंर ्पर एकल व्यिस्ा 
्पररििथिन मटॉ्डल के ्पररिाम िारलका 1 में प्रसििु रकए गए हैं। 
मरुिासफीरि के रलए, हम मध्यम (5.09 प्ररिशि) और उचच 
(9.62 प्ररिशि) मरुिासफीरि के सा् दो व्यिस्ाओ ंका च्यन 
करिे हैं। दूसरी ओर, आउि्पिु अिंर के रलए हम रिसिार (2.39 
प्ररिशि) और सकुंचन ((-)4.53 प्ररिशि) दो व्यिस्ाओ ं का 
च्यन करिे हैं। आउि्पिु अिंर की िलुना में मरुिासफीरि की दर 
कम अरस्र ्पाई गई। चािथि  4ए और 4बी सबंरंधि समरसि आर थ्िक 
कारकों के सा् चनुी गई व्यिस्ाओ ंको दशाथििे हैं। मरुिासफीरि के 
रलए फरिरी 2008 से फरिरी 2014 के बीच की अिरध को उचच 
मरुिासफीरि अिरध के रू्प में रचरनहि रक्या ग्या है। जबरक हमार े
अनमुारनि आउि्पिु अिंर के रलए, रिसिार और सकुंचन की 
िीन-िीन अिरध्यों का च्यन रक्या ग्या है। कोरि्ड-19 महामारी 
के दौरान िीव्र सकुंचन और उलिफेर हमारी अनमुारनि व्यिस्ा 
में प्रमखुिा से रदखाई दिेा है।

िािणी 1: मदु्ासफीति औि उतपादन अिंिाल के तलए 
यूनीवेरिएर रिजीम तसवतचिं मटॉ्डल अनमुान

मदु्ासफीति उतपादन अिंिाल

5.09***
(0.13)

2.39***
(0.31)

9.62***
(0.24)

-4.53***
(0.35)

2.32***
(0.24)

6.93***
(0.58)

0.99***
(0.00)

0.98***
(0.01)

0.98***
(0.01)

0.97***
(0.01)

तरपपणी: i) सारिी मरुिासफीरि और उत्पादन अिंराल के रलए 2-सिेि रसिरचगं मटॉ्डल 
के अनमुानों से सबंरंधि है (3)। हम केिल औसि में ररजीम रसिच की 
अनमुरि दिेे हैं। अनमुारनि ्ैपरामीिर और सबंरंधि अधथि-एमएल मानक 
त्ररुि्यां कोष्ठक में हैं।

 ii) P
i
 सिेि i में मटॉ्डल के सिेि i में बने रहने की सभंािना है।

 iii) महति सिर: *्पी<0.1; **्पी<0.05; ***्पी<0.01.
स्रोि: लेखकों का अनमुान। 

6 सभी अनमुान और प्ररिगमन ्पा्य्न में 'सिैि्समटॉ्डल' ्ैपकेज (सीबोल्ड और 
्पकथि िोल्ड, 2010) का उ्प्योग करके रकए गए हैं।
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 ्यह जांचने के रलए रक ््या सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं रिरभनन 
समरसि अ थ्िव्यिस्ाओ ं में व्यिरस्ि रू्प से रभनन है, 
रनमनरलरखि मटॉ्डल का अनमुान लगा्या ग्या है:

  ...(5)

जहां  सिटॉक और बटॉण्ड ररिनथि के बीच रफशर-्पररिरिथिि 
सहसबंधं को दशाथििा है।  ्डमी िैररएबल है, जो मैक्ो िैररएबल 
‘z’ के i = 1,2,…,N रस्रि में होने ्पर, 1 होिा है। 

 एकल व्यिस्ाओ ं का उ्प्योग करिे हुए, ्पररिाम मध्यम 
मरुिासफीरि व्यिस्ाओ ं और उचच रिकास/रिसिारिादी 
व्यिस्ाओ ंके दौरान िलुनातमक रू्प से उचच और सकारातमक 
सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं की उ्परस्रि का सकेंि दिेे हैं। हालारँक, 
इन एकल मटॉ्डलों की उ्प्यकु्तिा कम ्पाई गई है। मरुिासफीरि और 
रिकास की गरिशीलिा दोनों को एक सा् ध्यान में रखिे हुए, 
कटॉलम (सी) एक मटॉ्डल प्रसििु करिा है रजसमें मरुिासफीरि और 

बी. उतपादन अिंिाल वयवसथिाएं

चार्ट 4: अनमुातनि िमतटिआतथि्टक वयवसथिाएँ

स्रोिः आरबीआई; और लेखकों की गिना।

ए. मदु्ासफीति वयवसथिाएं

7 हम रफशर ्पररिरिथिि सहसबंधं (रफशर, 1915)   की सम्य t ्पर इस प्रकार गिना 
करिे हैं:   रजसमें  ई्डबल्ूयएमए 
मटॉ्डल का प्र्योग करके िदनरुू्पी सहसंबधं है। ्पररििथिन की सीमा (-1,1) to (-∞, ∞) है। 

आउि्पिु अिंर के रलए चनुी गई एकल व्यिस्ा की सभी 
सभंारिि अिंरक्थि ्या8 शारमल हैं। ििथिमान मरुिासफीरि, मरुिासफीरि 
के बार ेमें भरिष्य की अ्ेपषिाए ँबनाने में महति्ूपिथि भूरमका रनभािी 
है। ििथिमान मरुिासफीरि का रनमन और मध्यम सिर दीघथिकारलक 
मरुिासफीरि की अ्ेपषिाओ ंको रस्र रखिा है रजससे कम अिरध 
का प्रीरम्यम कम होिा है और बटॉण्ड की मूल्यिरृधि को बढ़ािा 
रमलिा है और इस प्रकार, बटॉण्ड ्पर अरधक ररिनथि रमलिा है। 
दूसरी ओर, आउि्पिु रिसिार से कटॉ्पकोरिे आ्य के ्पररर्श्य में 
सधुार हो सकिा है और इसरलए सिटॉक में िेजी आ सकिी है। 
अिः, मध्यम मरुिासफीरि-उत्पादन रिसिार के स्ंयोजन से 
सकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं प्रदरशथिि होने की उममीद है। 
मध्यम मरुिासफीरि और आउि्पिु रिसिार को उचच और 
सकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं (िारलका 2) से जडुा हुआ 
्पा्या ग्या है। इसके अरिररक्त, अिंरक्थि ्या शिगों िाले मटॉ्डल में 
उचच समा्योरजि R2 और कम ्ूपिाथिनमुारनि त्ररुि ्पाई गई है।

8 ्यह रभनन एकल व्यिस्ा की अिंःरक््या शिगों का उ्प्योग करिा है। उदाहरि के रलए, 
मध्यम मरुिासफीरि – रिसिारिादी व्यिस्ा मध्यम मरुिासफीरि और उचच रिकास ्डमी 
के उत्पाद का उ्प्योग करगेा।

प्रर
िश

ि

प्रर
िश

ि

सामान्य मरुिासफीरि अत्यरधक मरुिासफीरि रिसिार सकुंचन उत्पादन अिंराल सी्पीआई मरुिासफीरि 
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V. तनषकर्ट

 आधरुनक ्पोिथिफोरल्यो रसधिांि और ्पोिथिफोरल्यो अनकूुलन 
का लक््य जोरखम के सिीका्यथि सिर के भीिर समग्र ररिनथि को 
अरधकिम करना है। ्पररस्ंपरत् सहसबंधंों का रिशे्षि इस 
उदे्श्य को प्राप्त करने में महति्ूपिथि भूरमका रनभािा है। नकारातमक 
रू्प से सहसबंधि स्ंपरत््यां एक-दूसर े के रलए बचाि के रू्प में 
का्यथि करिी हैं और उचच अरस्रिा की अिरध के दौरान समग्र 
्पोिथिफोरल्यो को व्या्पक रगरािि से बचािी हैं। इस प्रकार सिटॉक-
बटॉण्ड सहसबंधं का रिशे्षि ्पररस्ंपरत् आििंन रनिथि्यों में 

महति्ूपिथि भूरमका रनभा सकिा है ््योंरक ्ेय दो सबसे महति्ूपिथि 
्पररस्ंपरत् िगथि हैं। ्यह अध्य्यन इस बाि की जांच करिा है रक 
भारि में रिरभनन समरसि आर थ्िक व्यिस्ाए ं सिटॉक-बटॉण्ड 
सहसबंधंों के सा् कैसे अिंरक्थि ्या करिी हैं। ्यह ्पा्या ग्या है रक 
सकारातमक सहसबंधं की िलुना में भारि में नकारातमक सहसबंधं 
के दौर अ्ेपषिाकृि अल्पकारलक हैं। रित्ी्य बाज़ारों में जोरखम से 
बचने का रुख सहसबंधं को सकारातमक से नकारातमक में बदल 
सकिा है। आउि्पिु में रिसिार के सा्-सा् एक मध्यम 
मरुिासफीरिकारी िािािरि सकारातमक सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं 
से जडुा हुआ है।
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िािणी 2: सरटॉक-बटॉण्ड िहिबंधं औि  
िमतटिआतथि्टक वयवसथिाएँ

मदु्ासफीति 
वयवसथिाए ं

(ए)

उतपादन 
अिंिाल 

वयवसथिाए ं
(बी)

मदु्ासफीति-
आउरपुर अिंिाल 
की वयवसथिाओ ंकी 

अिंःतरिया (िी)

सामान्य मरुिासफीरि 8.04***
(3.08)

उचच मरुिासफीरि 0.98
(2.40)

बढ़िी हुई 7.16**
(3.17)

घििी हुई 3.73
(3.08)

सामान्य मरुिासफीरि- बढ़िी हुई 10.41***
(3.02)

सामान्य मरुिासफीरि- घििी हुई 4.45
(4.15)

उचच मरुिासफीरि – बढ़िी हुई 0.14
(3.26)

उचच मरुिासफीरि – घििी हुई 2.21
(2.60)

समा्योरजि आर2 (%) 10.1 2.3 15.3
एमए्डी 7.38 8.52 7.37
रहि अन्ुपाि (%) 62.9 62.9 62.9

तरपपणी: i) ्यह सारिी (5) के अनसुार (रफशर-रू्पांिररि) सिटॉक-बटॉण्ड सहसबंधं 
(ई्डबल्ूयएमए मटॉ्डल का उ्प्योग करके अनमुारनि) के प्ररिगमन के 
अनमुारनि मा्पद्ंडों की रर्पोिथि  करिी है।

 ii) ्ैपरामीिर अनमुान रिरभनन समरष्टआर थ्िक व्यिस्ाओ ंमें औसि सिटॉक-
बटॉण्ड सहसबंधंों का ्पिा लगािा है। आरशि चर में ्प्याथिप्त क्रमक सहसबंधं 
को ठीक करने के रलए हम न्ूयए-िेसि मानक त्ररुि्यों (24 लैगस) का 
उ्प्योग करिे हैं।

 iii) एमए्डी रफि और अनभुिजन्य रू्प से दखेे गए सहसबंधंों (ई्डबल्ूयएमए 
मटॉ्डल से) के बीच की गई गिना का औसि रनर्ेपषि अिंर है। रहि अन्ुपाि 
(%) उन अिलोकनों के % का प्ररिरनरधति करिा है जहां रफि और दखेे 
गए सहसबंधं समान सकेंि साझा करिे हैं।

 iv) कटॉलम (ए) - (सी) क्मशः मरुिासफीरि, उत्पादन अिंराल और मरुिासफीरि 
और उत्पादन अिंराल अिस्ाओ ंके ्डमी का उ्प्योग करके प्ररिगमन 
्पररिाम रदखािे हैं।

 v) महति सिर: *्पी<0.1; **्पी<0.05; ***्पी<0.01
स्रोि: लेखकों का अनमुान। 
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परितरटि 1

चािथि  A1 अपै्रल 2004 से अगसि 2023 िक भारि में उत्पादन अिंर के सा् मरुिासफीरि चक् को दशाथििा है। दोनों शृखंलाओ ंके 
चक्ी्य घिक रक्रसि्यानो-रफि्जगेराल्ड रफ़लिर का उ्प्योग करके प्राप्त रकए गए हैं। स्ूंपिथि नमूना अिरध के रलए मरुिासफीरि चक् 
और आउि्पिु अिंर के बीच समसामर्यक सहसंबधं (-) 0.49 ्पा्या ग्या है।

चार्ट ए1: उतपादन अिंिाल के िाथि मदु्ासफीति चरि की प्रतिचरिीयिा

स्रोि : आरबीआई; और लेखकों की गिना। 
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ि

मरुिासफीरि चक् उत्पादन अिंराल (दा्या ँमान)
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