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है (राठी और प्रधान, 2017, अकरम और दास, 2019), जितना 
जक कॉर्पोरटे बॉन्ड और अन्य जित्ी्य जिखतों द्ारा िारी जकए गए 
बािारों से जित्ी्य जिखतों की कीमत जनधाधाररत करने के जिए। 
हािांजक, ्ेय जनषकरधा कोजि्ड-19 िैसी कािे हसं की घटनाओ ंके 
र्ररणाम के बिा्य शांजतकाि में प्रासजंगक हैं। क्या महाजिर्जत् टमधा 
प्रीजम्यम और उनके अतंजनधाजहत जनधाधारकों को प्रभाजित करती है? 
क्या टमधा प्रीजम्यम असाधारण नीजतगत उर्ा्यों के प्रभाि से 
प्रभाजित होते हैं िो ऐसे अर्ररहा्यधा सम्य में उठाए िाते हैं ्या, क्या 
िे अभेद्य बने रहते हैं और उन सकेंतों का उतसिधान करना िारी 
रखते हैं ,िो िे आम तौर र्र तब करते हैं िब सब ठीक हो िाता 
है? इस िेख की प्रमखु पे्ररणा ्यही है, िो अनभुििन्य साजहत्य में 
एक अिजशष्ट अतंर को कम की उममीद करता है, जिस र्र टमधा 
प्रीजम्यम का व्यिहार करने का कारण बनता है क्योंजक िे अत्यजधक 
अजनजचित सम्य में ऐसा करते हैं।

 िेख के बाकी जहससों को तीन खं्डों में व्यिजसथित जक्या ग्या 
है। अगिा खं्ड सम्य अतंराि र्र टमधा प्रीजम्यम में हाि के उतार-
चढ़ाि के सबंधं में शोधर्रक तथ्यों के माध्यम से और भारत में 
िी-सेक बािार को प्रभाजित करने िािे कारकों के सबंधं में छान-
बीन करता है। खं्ड III, टमधा प्रीजम्यम और उनके जनकटितती 
जनधाधारकों के हाजि्या व्यिहार और उसके र्ररणामों के र्रीक्षण के 
जिए एक र्द्धजतगत फे्मिकधा  प्रदान करता है। खं्ड IV में िेख को 
कुछ नीजतगत दृजष्टकोणों के साथि जनषकरधा जदए गए हैं।

II. कुछ शोधपरक तथ्य

 दीघधा  र्ररर्किता बॉन्ड र्र प्रजतफि आम तौर र्र (i) भािी 
अलर्ािजध ब्याि दर और (ii) टमधा  प्रीजम्यम की राजश होती है। 
र्हिा टमधा  दीघधा  अिजध के बॉन्ड के बराबर कुि र्ररर्किता िािे 
अलर्ािजध बॉन्ड की एक श्रंखिा र्र रोजिंग से अरे्जक्षत 
प्रजतिाभ है। इसके अिािा, अजतररक्त ररटनधा है िोजक जनिेशक 
र्ररर्किता तक ्या िंबे सम्य तक बॉन्ड को धारण करने के 
जिए अजतररक्त िोजखम िेने के जिए उनहें क्षजतरू्जतधा  करने की 
मांग करते हैं, िैसा जक र्हिे बताए गए दूसरे टमधा  में सजननजहत है 
(कोहेन एिं अन्य, 2018)। जकसी दीघाधािजध बॉन्ड और एक 
अलर्ािजध बॉन्ड ्या टमधा  प्रीजम्यम र्र प्रजतफि के बीच अंतर को 
प्रजतफि किधा1 के ढिान के रूर् में भी माना िाता है - एक 

टर्म प्रीमरयर को सचंामित करने वािे अतंमन्ममित सबंधं जमटि 
और मनरतंर अम्थिर िोते िैं। जनवररी 2006 से मसतंबर 2020 
तक के अनुभवजनय मवशे्षण से पता चिता िै मक वैमविक 
अमनमचितता और चिमनमध भारत रें टर्म प्रीमरयर के रुखय 
सचंािक िैं।

 आजथिधाक चक्र के अतंजनधाजहत मंदी िािी आठिीं-जतमाही में 
िब अथिधाव्यिसथिा ससुती की िाि में फंसी तब अथिधाव्यिसथिा र्र 
मानो कोजि्ड-19 का प्रकोर् थिोर् जद्या ग्या हो। ऐसे में इसको और 
असाधारण मौजरिक एि ं रािकोरी्य नीजत कारधािाई के मदे्निर, 
भारत में सरकारी प्रजतभूजत (िी-सेक) बािार में टमधा प्रीजम्यम के 
रिै्ेय में जदिचसर्ी बढ़ी है। इस बहस को बि दनेे िािे कुछ हद 
तक ध्िुी्य दृजष्टकोण हैं। एक तरफ, ्यह तकधा  जद्या िाता है जक िरधा 
2020-21 की र्हिी छमाही के दौरान कें रि सरकार द्ारा उधारर्यों 
का भाररत औसत िागत 5.82 प्रजतशत है िो जर्छिे 16 िरषों में 
सबसे कम है। कें रि की प्रजतभूजत्यों के बका्या सटॉक की भाररत 
औसत र्ररर्किता भी अब तक सबसे अजधक रही है (दास, 
2020)। दूसरी तरफ, ्यह माना िाता है जक भारत के र्ास दजुन्या 
में सबसे अजधक प्रजतफि दनेे िािे किधा हैं। अत्यजधक उचच 
दीघधाकाजिक दरें अथिधाव्यिसथिा को दीघाधािजध की दरों र्र सचंररत 
करने की अनमुजत न दकेर अथिधाव्यिसथिा को नकुसान र्हुचंा रही 
हैं, जिससे अथिधाव्यिसथिा में जनिेश तेिी से जगर रहा है (िमाधा, 
2020)।

 भारत में टमधा प्रीजम्यम का जनधाधारण करने िािे कारकों में 
अनभुििन्य िांच-र्ड़ताि ने भारती्य ररज़िधा बैंक (आरबीआई) 
(दआु, रािे और साहू, 2003; करू्र, िॉन और जमत्ा; जदिीर् 
2019) सजहत सरकार द्ारा उधार िेने की िागत को प्रभाजित 
करने में उनकी कें रिी्य भूजमका के दृजष्टकोण से उतना प्रसार जक्या 

* ्यह िेख भारती्य ररज़िधा बैंक के माइकि दबेब्रत र्ात्, हरनेरि बेहरा और िोइस िॉन, 
द्ारा तै्यार जक्या ग्या है। इस िेख में व्यक्त जकए गए जिचार िेखक के हैं और भारती्य 
ररज़िधा बैंक के जिचारों को व्यक्त नहीं करते हैं।
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घनातमक मी्याद प्रसार एक ऊर्र की ओर ढिान प्रजतफि किधा 
से मेि खाता है और एक ऋणातमक प्रसार एक औधंा प्रजतफि 
किधा का िणधान करता है।

 मौजरिक नीजत टमधा  प्रीजम्यम र्र एक महतिरू्णधा प्रभाि ्डािती 
है। संकुचनातमक मौजरिक नीजत के संदभधा में, नीजतगत दर में ि्रजद्ध 
से अलर्ािजध ब्याि दरों में ि्रजद्ध होती है, िेजकन दीघाधािजध 
ब्याि दरें अरू्णधा रूर् से और अंतराि के साथि प्रजतजक्र्या करती 
हैं। इसजिए, टमधा  प्रीजम्यम, िो दीघाधािजध और अलर्ािजध ब्याि 
दरों के बीच फैिा हुआ है, संकुजचत हो िाता है। इसके जिर्रीत, 
सगुम मौजरिक नीजत के प्रसार में ि्रजद्ध होगी (एसटे्िा, 2005; 
एसटे्िा और जमजसकन, 1997) । ्यह घटना आि भारत में, 
दजुन्या के बाकी जहससों की तरह देखने ्योग्य है। हािांजक, टमधा 
प्रीजम्यम कई अन्य कारकों से प्रभाजित है, िैसे जक िोजखम 
धारणा में र्ररितधान (्डी बैकर एिं अन्य, 2019) और प्रत्याशाए ँ
- ्यजद बािार सहभाजग्यों को आजथिधाक उछाि और जनिेश र्र 
प्रजतिाभ की उचच दर का अनुमान है। दीघाधािजध बॉन्ड र्र 
प्रजतफि अलर्ािजध प्रजतफि के सारे्क्ष बढ़ती है और प्रीजम्यम 
को बढ़ाती है। ्यह बातचीत मंदी की प्रत्याशाओ ं और उससे 
बचने के समक्ष होगी (मोजदजगिआनी और सेंच, 1966; जि्यानोस 
और जििा, 2009; ्डी अजमको एिं जकंग, 2013; बॉजनस एि ं
अन्य, 2017)। मुरिासफीजत में जगरािट और मुरिासफीजत की 
प्रत्याशाओ ंमें ढीि से प्रीजम्यम में जगरािट आ सकती है क्योंजक 
एिेंटों का मानना है जक मौजरिक नीजत को संकुचनातमक तरीके 
से काम करने की आिश्यकता नहीं होगी (होदधाहि एिं जट्सटन, 
2014; कमबा-में्ेडि एिं िेरर, 2017; ्डी बककर एिं अन्य, 
2019)। आजथिधाक नीजत में अजनजचितता बढ़ने से िोजखम बढ़ 
िाता है और प्रीजम्यम में ि्रजद्ध हो सकती है (जिजर्र्ोल्ड और 
मैजथिस, 2015)।

 इन कारकों के अिािा, बॉन्ड बािार का माइक्रोसट्कचर 
भी प्रजतफि और टमधा प्रीजम्यम को प्रभाजित करता है। बॉन्ड 
माकके ट के जकसी भी सेगमेंट में चिजनजध इसकी कीमत र्र असर 
्डािती है और इस तरह प्रजतफि र्र भी असर र्ड़ता है 
(अमीहु्ड और में्डलसन, 1991, फिेजमंग, 2003, गोल्डररच एि ं

अन्य, 2005; राठी और प्रधान, 2017)। उदाहरण के जिए, 
दीघाधािजध सेगमेंट में चिजनजध का सोख िेना, कम मांग, कम 
कीमत और इसी तरह की उचच प्रजतफि का संकेत देगा। ्यजद 
अन्य खं्डों में प्रजतफि अप्रभाजित रहता है, तो प्रीजम्यम में 
र्ररितधान होता है। संभाजित र्ररणाम में बदिाि, और रािकोरी्य 
रुख भी दीघाधािजध बॉन्ड प्रजतफि को प्रभाजित करते हैं, जिससे 
अलर्ािजध प्रजतफि काफी हद तक अप्रभाजित रहता है 
(र्ोगहोस्यान, 2014)।

 भारत में, िी-सेक बािार में कारोबार, मुरिासफीजत िोजखम, 
घरेिू बॉन्ड में जिदेशी जनिेश और नीजतगत अजनजचितता िैसे 
कारक टमधा प्रीजम्यम को प्रभाजित करते र्ाए गए हैं (जदिीर्, 
2019)। दीघाधािजध सरकारी बॉन्ड प्रजतफि के अन्य संभाजित 
िाहकों में, मौजरिक नीजत कारधािाई सबसे महतिरू्णधा जनधाधारकों में 
से एक र्ाई िाती है, िबजक सरकारी ऋण अनुर्ात र्र कोई 
प्रजतकूि प्रभाि नहीं र्ड़ता है (अकरम और दास, 2019)। िहां 
मौजरिक नीजत का प्रभाि ब्याि दरों की अिजध के दौरान मिबूत 
र्ा्या िाता है, िहीं, िा्यदा प्रीजम्यम, मुरिासफीजत और आधारभूत 
धन सरे्कट्म के दीघाधािजध के जिए अर्ने सांज््यकी्य महति को 
खो देते हैं (दआु और रािे, 2014)। आरबीआई में जनिि 
चिजनजध समा्योिन सजुिधा (एिएएफ) में र्ररिजक्षत बैंजकंग 
प्रणािी के जिए चिजनजध प्रािधान संबंधी नीजत्यां भी जिजभनन 
र्ररर्किता प्रजतफि को प्रभाजित कर सकती हैं (दआु, रािे 
और साहू, 2003; जसंह; 2011)। सरकार के बािार उधारी 
का्यधाक्रम का आकार, घरेिू बॉन्ड बािार में जिदेशी र्ोटधाफोजि्यो 
जनिेश और घरेिू बॉन्ड प्रजतफि को सथिानांतररत करने के  
जिए जिदेशी बॉन्ड प्रजतफि भी र्ाए िाते हैं (करू्र, िॉन और 
जमत्ा 2018) ।

 र्ररर्कि िी-सेक बािारों में जित्ी्य जटपर्णीकार आमतौर 
र्र प्रजतफि किधा  में दोनों जबंदओु ंर्र बड़ी मात्ा में चिजनजध को 
देखते हुए 10 साि और 2 साि के बॉन्ड प्रजतफि के बीच के 
अंतर र्र ध्यान कें जरित करते हैं। अकादजमक साजहत्य में, 
प्राथिजमकता 10 िरती्य प्रजतफि और मुरिा बािार दर के बीच 
अंतर के जिए है, िैसे जक तीन महीने के टे्िरी जबि की  
दर, क्योंजक मौजरिक नीजत रुख के संबंध में बाद िािे की  
मिबूत भजिष्यिाणी शजक्त है (बाऊर ए्ंड मटटेंस, 2018)। हम 

1 ब्याि दरों के अतंर के आधार र्र जिजभनन टमधा सपे्र्ड र्र जिमशधा के जिए, बाउर और 
मटटेंस (2018) दखेें
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10 िरती्य प्रजतफि और एकजदिसी्य नीजतगत दर के बीच 
अंतर को हमारे जम्याद के प्रसार के मार् के रूर् में चुनते हैं, 
क्योंजक ्ेय भारत में प्रजतफि किधा  र्र सबसे अजधक अथिधासुिभ 
जबंद ुहैं और मौजरिक नीजत का रुख रू्री तरह से नीजतगत दर में 
शाजमि है। ्यह देखा ग्या है जक िैजविक जित्ी्य संकट के बाद 
मौजरिक नीजत प्रोतसाहन से बाहर जनकिने की प्रत्याशा, भारत 
सरकार (िीओआई) द्ारा बािार उधारों की जिसताररत मात्ा 
और बढ़ती मुरिासफीजत की प्रत्याशा से फरिरी 2010 में ्यह 
टमधा  चरम र्र र्हुंच ग्या ( चाटधा  1)। इसके बाद ्यह टमधा  फैि 
ग्या, हािांजक, ररज़िधा  बैंक द्ारा िी-सेक की खरीद के रूर् में 
बड़े रै्माने र्र खुिे बािार के र्ररचािन के कारण िनिरी 
2012 तक नकारातमक के्षत् में जफसि ग्या, िो जससटम में 
जटकाऊ चिजनजध को प्रभाजित करता थिा और तेिी से प्रजतफि 
को कम कर रहा थिा। इसके अिािा, जिदेशी र्ोटधाफोजि्यो 
जनिेशकों द्ारा िी-सेक में जनिेश की सीमा ररज़िधा  बैंक द्ारा बढ़ा 
दी गई थिी, और ्यह भी एक िाभप्रद र्ररणाम थिा क्योंजक 
मुरिासफीजत की प्रत्याशाए ँकुछ हद तक कम हुई थिीं और बािार 
की धारणा ऊर्र उठ ग्यी थिी।

 इस जबंद ुऔर ििुाई 2017 के बीच, प्रजतफि का प्रसार 
एक संकीणधा सीमा में हो ग्या, िेजकन मई 2018 में अमेररका में 
मौजरिक नीजत को मिबूत करने की गजत के बारे में बािार की 

जचंताओ ं र्र 178 आधार अंक से जशखर र्र र्हुंच ग्या, 
अंतरराषट्ी्य सतर र्र अप्रजतबंजधत मिबूती कू्र्ड की कीमतें 
और भारत में अरे्जक्षत मुरिासफीजत रीज्ंडग से अजधक है। ििुाई 
2019 से अगसत 2020 के ठीक ऊर्र, टमधा  प्रीजम्यम िगभग 
एकतरफा होकर 150 अंकों से बढ़कर 215 आधार अंक तक 
र्हुचँ ग्या। इस अिजध के दौरान, ररज़िधा बैंक ने अर्नी नीजतगत 
दर को कम से कम 250 आधार अंक तक कम कर जद्या और 
चूंजक 10 िरती्य प्रजतफि एक अंतराि के साथि प्रजतजक्र्या करती 
है, इसजिए इस र्र प्रसार के तुरतं फैिने का प्रभाि थिा। र्हिे 
आजथिधाक गजतजिजध में मंदी और जफर महामारी से िड़ने के जिए, 
जिसतारी रािकोरी्य रुख के कारण बिटी्य िक््यों के जिचिन 
के कारण रे्र्र की अजधक आरू्जतधा  की आशंका और कोजि्ड-19 
के कारण आरू्जतधा  व्यिधानों की ििह से महंगाई दर के बढ़ िाने 
से प्रीजम्यम में ि्रजद्ध हुई। चिजनजध के प्रसार की जसथिजत को बनाए 
रखने के जिए ररज़िधा बैंक द्ारा उठाए गए जिजभनन उर्ा्यों र्र 
अकटूबर 2020 की शरुुआत से ही इस टमधा के प्रसार में ढीि 
शरुू हो गई है, और आगे के मागधादशधान को सिीकार करते हुए 
ररज़िधा बैंक मौजरिक नीजत के रुख को ध्यान में रखते हुए बाज़ार 
में चिजनजध और आसान जित्र्ोरण के जिए प्रजतभाजग्यों  
को आविसत करने हेतु अरे्जक्षत उर्ा्य करने के जिए तै्यार है 
(दास, 2020)।

 साजहत्य से र्हचाने िाने िािे जिजभनन अंतजनधा जहत 
संकेतकों के साथि प्रीजम्यम के इस ऐजतहाजसक सम्य प्रोफाइि 
को समझना अिगाि ्या सह-संचिन, िैसा भी मामिा हो, के 
सतर हैं। टमधा  प्रीजम्यम का जनकटतम संबंध आरबीआई की 
चिजनजध समा्योिन सुजिधा (एिएएफ) के तहत जनिि जसथिजत 
द्ारा दशाधाई गई चिजनजध शतषों के साथि है (चाटधा  2)। प्राप्त 
मुरिासफीजत के साथि, टमधा  प्रीजम्यम का सहसंबंध मध्यम (0.3) 
है; आचि्यधािनक रूर् से, रे्शेिर रू्िाधानुमानकताधाओ ं की 
मुरिासफीजत की प्रत्याशाओ ं के साथि संबंध सांकेजतक और 
सांज््यकी्य रूर् से जििादासर्द हैं, जिससे र्ता चिता है जक 
बॉन्ड बािार अर्ने सि्यं के मुरिासफीजत के दृजष्टकोण में जर्छड़ा 
हुआ है, और िगभग एक महीने के अंतराि के साथि प्राप्त 
मुरिासफीजत के जप्रंटों को सिीकार करता है (चाटधा  3ए)। समग्र 
क्र्य प्रबंधक सूचकांक (र्ीएमआई) द्ारा अनुमाजनत प्रीजम्यम 
और आजथिधाक गजतजिजध के बीच संबंध कमिोर (0.1) है और स्ोत: ्ेडटाजसट्म। 

चार्ट 1: भारत में रम्ट प्रीमम्यम
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टनधाओिर के अनुर्ात के रूर् में कें रि सरकार के बािार उधारी 
की तीन महीने की चि औसत द्ारा दशाधाए िाने िािे बािार 
को कागि की आरू्जतधा  के साथि, टमधा  प्रीजम्यम का सहसंबंध 
िगभग 0.3 है, ्यानी प्राप्त मुरिासफीजत के िैसा ही (चाटधा  4)।

 िैजविक सतर र्र, भारत में टमधा  प्रीजम्यम िैजविक आजथिधाक 
नीजत अजनजचितता ्या िीईर्ी्ूय (बेकर, एिं अन्य, 2016)2 के 
िोकजप्र्य सूचकांक द्ारा प्रसतुत की गई आजथिधाक नीजत 
अजनजचितता के साथि एक महतिहीन सहसंबंध प्रदजशधात करता 
है, अगर जिचाराधीन अिजध को िरधा  2006 से जि्या िाता है 
तो। (चाटधा  5)। हािांजक, िरधा  2012 से सहसंबंध महतिरू्णधा  हो 
िाता है और अब तक जिए गए सभी चर (0.56) में सबसे 
अजधक है। ्यह िैजविक जसर्िओिर की तुिना में भारत के बॉन्ड 
बािार टमधा  प्रीजम्यम की बढ़ती संिेदनशीिता को इंजगत करता 
है। जिजभनन उननत और उभरती बािार अथिधाव्यिसथिाओ ं में 
प्रजतफि घटने के हाि के व्यिहार की दूसरे देशों की तुिना से 
र्ता चिता है जक कोजि्ड-19 महामारी के बाद प्रजतफि किधा  के 

2 िीईर्ी्ूय सूचकांक 21 दशेों के जिए राषट्ी्य ईर्ी्ूय सूचकांकों का िी्डीर्ी-भाररत औसत है, िो प्रत्ेयक दशे के समाचार र्त्ों के िेखों की सारे्क्ष आि्रजत् को दशाधाता है जिसमें 
अथिधाव्यिसथिा (ई), नीजत (र्ी) और अजनजचितता (्ूय) से सबंजंधत टमसधा की एक जत््य शाजमि है।

चार्ट 2: रम्ट प्रीमम्यम और मिवल एलएएफ

समग्र रूर् से महतिहीन है; हािांजक, सहसंबंध 2012 के बाद 
से ऋणातमक और महतिरू्णधा  हो ग्या (चाटधा  3 बी)। िी-सेक 

स्ोत: ्ेडटाजसट्म: आरबीआई। 

चार्ट 3: रम्ट प्रीमम्यम, मदु्ासफफीमत और आम ््टक गमतमवमध
ए: रम्ट प्रीमम्यम और पेशेवर पूवा्टिमुािकता्टओ ंका मदु्ासफफीमत पूवा्टिमुाि बरी: रम्ट प्रीमम्यम और आम ््टक गमतमवमध

स्ोत: ्ेडटाजसट्म: आरबीआई। 
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टमधा प्रीजम्यम एिएएफ (दा्या ँमान)

प्रजतफि प्रसार (10ि-ररर्ो)
प्रजतफि प्रसार (10ि-ररर्ो) समग्र र्ीएमआई (दा्या ँमान)1-िरधा आगे का मरुिासफीजत रू्िाधानमुान (दा्या ँमान)

सीर्ीआई मरुिासफीजत (दा्या ँमान)
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घटने के साथि, टमधा  प्रीजम्यम का सभी देशों, दोनों उभरते और 
उननत, में व्यार्क रूर् से प्रसार हुआ है (चाटधा  6ए और 6बी)। 
भिे ही ्यह ि्रजद्ध भारत के मामिे में उलिेखनी्य रही हो, िेजकन 
इसे कई अन्य उभरती बािार अथिधा.व्यिसथिाओ ंकी तुिना में 
कम र्ा्या ग्या थिा। 

III. का्य्टपद्धमत और अिभुवजन्य पररणाम

शोधर्रक तथ्यों और साजहत्य में उर्िबध जबदंओु ंके आधार र्र 
भारत में टमधा प्रीजम्यम के जनधाधारकों की आनभुजिक रूर् से िांच 
करने के जिए दो र्द्धजतगत तरीके अर्नाए िाते हैं। सबसे र्हिे, 
एकीकरण के जिजभनन क्रम के चर की उर्जसथिजत के कारण, िेजकन 
अजत-जभननता के माध्यम से इन चर के आतंररक गणुों को खोए 

चार्ट 4: रम्ट प्रीमम्यम और कें द् सरकार कफी  
बाजार उधारर्याँ

चार्ट 5: वैमविक आम ््टक िरीमतगत अमिमचितता  
और रम्ट प्रीमम्यम

चार्ट 6: रम्ट प्रीमम्यम में उतार-चढ़ाव

स्ोत: ्ेडटाजसट्म

ए: उभरतरी बाजार अ ््टव्यवस्ाएँ बरी: उनित अ ््टव्यवस्ाएँ

स्ोत: ्ेडटाजसट्म: आरबीआई। स्ोत: ्ेडटाजसट्म: www.policyuncertainty.com.
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टमधा प्रीजम्यम िीएमबी (दा्या ँमान)
प्रजतफि प्रसार (10 िरती्य िी-सेक – ररर्ो)
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जबना, एक सित: प्रजतगामी जितररत िैग (एआर्डीएि) मॉ्डि का 
अनमुान िगा्या िाता है। दूसरा, एक प्रजतबजंधत िेकटर 
ऑटोररगे्रशन (िीएआर) मॉ्डि का उर््योग एक मिबूती िांच के 
रूर् में और टमधा प्रीजम्यम के ऐजतहाजसक अर्घटन को प्रसततु 
करने के जिए जक्या िाता है।

 जिन चरों र्र जिचार जक्या ग्या है िे हैं: (i) 10 िरती्य िी-सेक 
प्रजतफि और नीजतगत ररर्ो दर (टमधा_ प्रीजम्यम) के बीच के अतंर 
के रूर् में र्ररभाजरत प्रीजम्यम; (ii) समग्र र्ीएमआई द्ारा प्रसततु 
घरिूे आजथिधाक गजतजिजध; (iii) अर्ने िक््य (INFL_gap) से 
सीर्ीआई मरुिासफीजत (िरधा-दर-िरधा) का जिचिन; (iv) िी-सेक 
बािार (िीएमबी) में कारोबार करने के जिए भारत सरकार के 
बािार उधारर्यों का अनरु्ात; (v) एिएएफ के तहत बैंजकंग 
प्रणािी की जनिि मांग और सम्य दनेदारर्यों (एिएएफ) के 
अनरु्ात में जनिि चिजनजध की जसथिजत; और िैजविक नीजतगत 
अजनजचितता सूचकांक (िीईर्ी्ूय), िनिरी 2006 से जसतंबर 
2020 तक की समूची अिजध के जिए।

 एआर्डीएि मॉ्डि में उर््योग जकए िाने िािे चर मरुिासफीजत 
के अतंर ्या INF_gap (िक््य के जबना मरुिासफीजत) को छोड़कर 
सतरों में जसथिर र्ाए िाते हैं, िो र्हिे अतंर में जसथिर है। र्ररबधं 
र्रीक्षण टमधा प्रीजम्यम, आजथिधाक गजतजिजध, मरुिासफीजत के अतंर 
और चिजनजध की जसथिजत के बीच एक आकजसमक सबंधं की 
उर्जसथिजत की र्जुष्ट करता है (सारणी 1)। सरकार के बािार ऋण 
का िंबे सम्य में सांज््यकी्य रूर् से महतिरू्णधा प्रभाि नहीं होता 
है, िेजकन अलर्ािजध में ्यह िैजविक अजनजचितता, मरुिासफीजत की 
खाई और आजथिधाक गजतजिजध में बदिाि के साथि टमधा प्रीजम्यम को 
प्रभाजित करता है (सारणी 2)।

 मानदं्ड अनुमानों की जसथिरता उजचत सतर के जिविास के 
साथि िगधा-फि के संच्यी ्योग (सी्ूयएस्ूयएम) द्ारा सत्याजर्त 

जक्या िाता है (चाटधा  7)। अन्य नैदाजनक र्रीक्षण शेणीगत 
सहसंबंध की अनुर्जसथिजत और जिरमजिसररता को इंजगत करते 
हैं (सारणी 2)। त्ुजट संशोधन टमधा शबद (ईसीएम) को अरे्जक्षत 

सारणरी 1: सहसमकेि के मलए एआरडरीएल बाउनडडस पररीक्षण
फंकशि एफ-सरेमरमसरकस

Term_prem=f( PMI, INFL_gap, LAF) 6.64*

जक्रजटकि बाउन््डस 10% 5% 1%

िोअर बाउन््डस 2.72 3.23 4.36

अर्र बाउन््डस 3.79 4.40 5.70

*: 1% र्र महतिरू्णधा

चार्ट 7: मस्रता पररीक्षण

मरपपणरी: रै्रामीटर जसथिरता र्रीक्षण सांज््यकी्य के जिए सचं्यी ्योग र्रीक्षण = 0.560 
[5% जक्रजटकि मान = 0.948]। इसजिए, हम 5% के सतर र्र कोई सरंचनातमक जिराम की 
शून्य र्ररकलर्ना को असिीकार करने में जिफि रहते हैं।
स्ोत: िेखक की गणना

शून्य के आसपास 95% मवविास बैंड के सा् रम्ट प्रीमम्यम में पररवत्टि के 
पुिरावतती सरी्ूयएस्ूयएम पललॉर

सारणरी 2: एआरडरीएल पररणाम: दरीर्टकामलक और 
अलपकामलक अिमुाि

गणुाकं एफ़-माि

दरीर्टकामलक अिमुाि

PMI -0.159* 0.011

INFL_gap 0.185* 0.017

LAF 0.352* 0.025

अलपकामलक अिमुाि

ΔTerm_prem(-1) -0.131** 0.089

∑ΔPMI (0 to -3) 0.028* 0.014

∑ΔINFL_gap (0 to -1) 0.075* 0.012

∑ΔGMB (0 to -1) 0.113** 0.080

ΔGEPU (-3) 0.001*** 0.118

ecm(-1) -0.083* 0.000

Constant 0.819* 0.000

डाइगिोम्टक्स:  

आटोकोररिेशन र्ी-िैल्ूय के जिए बे्रसच-गॉ्डफे् एिएम 
टेसट

0.211

एिएम टेसट फॉर ऑटोररगे्रजसि कं्डीशनि 
जहट्ोसके्डसटीजसटी (एआरएचसी) र्ी-िैल्ूय

0.963  

र्ोट्धा मैनटो टेसट फॉर वहाइट निाइज़ र्ी=िैल्ूय 0.616

***, **, *: क्रमशः 15%, 10% और 5% के सतर र्र महतिरू्णधा
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नकारातमक संकेत के साथि सांज््यकी्य रूर् से महतिरू्णधा र्ा्या 
िाता है; हािांजक, ईसीएम टमधा  र्र गणुांक का छोटा आकार 
इंजगत करता है जक िी-सेक बािार में जनजमधात जकसी भी असंतुिन 
को दूर करने में िंबा सम्य िगता है।

 एक प्रजतबजंधत िीएआर3, जिसमें एआर्डीएि मॉ्डि में 
उर््योग जकए िाने िािे सभी चर शाजमि हैं, को एक मिबूती की 
िांच के रूर् में अनमुाजनत जक्या ग्या है। र्ररणाम मोटे तौर र्र 
समान र्ाए िाते हैं - एआर्डीएि मॉ्डि में गणुांक के सकेंत और 
र्ररमाण िीएआर से आिेग प्रजतजक्र्याओ ंकी जदशा और आकार के 
बराबर हैं। टमधा का ऐजतहाजसक अर्घटन (चाटधा  8) िीएआर से 
अनमुाजनत 'दीघाधािजध के औसत से फैिता है, िो दशाधाता है जक 
ििुाई 2019 और माचधा 2020 के बीच, िी-सेके माकके ट के 
जहसटेरजेटक िड़ति के अिािा, जम्यादी प्रीजम्यम के स्त होने का 
सबसे हाजि्या घटना गजतकी, िैजविक अजनजचितता मु् ्य पे्ररक 

शजक्त थिी, जिसका जम्यादी प्रीजम्यम में कुि जभननता का 90 
प्रजतशत जहससा थिा। इसके बाद सरकार की बािार उधारी (20 
प्रजतशत) थिी। दूसरी ओर, चिजनजध का कूजिंग प्रभाि होता है, िो 
टमधा प्रीजम्यम को घटाता है और आजंशक रूर् से अर्साइ्ड फैकटर 
(-109 प्रजतशत) की भरर्ाई करता है। र्ीएमआई में आजथिधाक 
गजतजिजध्यों का धीमा होना और उस अिजध में मरुिासफीजत का 
कम होना भी प्रीजम्यम (-33 प्रजतशत और - क्रमशः 30 प्रजतशत) 
को कम करने में भूजमका जनभाता है। अपै्रि से जसतंबर 2020 तक, 
िैजविक अजनजचितता प्रमखु कारक (66 प्रजतशत) रही, इसके बाद 
जहसटैररसीस (25 प्रजतशत), बािार उधारी (22 प्रजतशत) और 
आजथिधाक गजतजिजध्यों में तेिी (19 प्रजतशत) रही। चिजनजध एक 
शांत प्रभाि (-32 प्रजतशत) का प्र्योग करती रही। कोजि्ड-19 की 
अिजध में टमधा प्रीजम्यम की जभननता में मरुिासफीजत का कोई 
्योगदान नहीं थिा।

3 िीएआर में मार्द्ंडों का एक रजैखक प्रजतबधं केिि भारत में टमधा प्रीजम्यम र्र िीईर्ी्ूय के प्रभाि को कम करने के जिए िगा्या ग्या है और इसे उसकी दो अिजध के अतंराि द्ारा 
जनधाधाररत की िा रही है। चरों का क्रम स्ती िजनत से कदाजचत िजनत है और एआईसी मानद्ंड का उर््योग करके िैगस का च्यन जक्या िाता है। ररगे्रशन ्डाइगनोजसटकस सतंोरिनक 
र्ाए गए - ए) िैगरेंि-मलटीपिा्यर टेसट: त्जुट्यों का कोई सितः सहसबंधं नहीं; बी) अजभिक्षजणक मान जसथिरता की जसथिजत: सभी अजभिक्षजणक मान इकाई सकधा ि के अदंर जसथित हैं; 
िीएआर जसथिरता की जसथिजत को रू्रा करता है। ऐजतहाजसक अर्घटन सामान्यीक्र त आिेग प्रजतजक्र्याओ ंर्र आधाररत है और अर्ने जनधाधारक प्रि्रजत् र्र टमधा प्रीजम्यम के उतार-चढ़ाि की 
व्या््या करने में प्रत्ेयक चर के ्योगदान को दशाधाता है।

चार्ट 8: रम्ट प्रीमम्यम का ऐमतहामसक अपररि* 

*: जन्यतातमक प्रि्रजत् से जिचिन
स्ोत: िेखक की गणना
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IV. मिषकर्ट

 बॉन्ड बािार अजतश्य दृजष्टकोण को व्यक्त करते हैं। कोई भी 
व्यजक्त कहां बैठता है, ्यह उस र्र जनभधार करता है। टमधा प्रीजम्यम 
िािे अतंजनधाजहत सबंधं िजटि और िगातार बदिने िािे हैं। ्यह 
फिते-फूिते साजहत्य और जदन-प्रजतजदन के बािार उतार-चढ़ाि 
में र्ररिजक्षत होता है। मूि जसद्धांत और जिशेर प्रि्रजत् एक दूसर े
जमिे हुए हैं और समझदार नीजत जनमाधाता के जिए र्रीक्षण रि से 
सकेंतों को जनकािने के जिए है। ्यह आधजुनक सम्य की मौजरिक 
नीजत के जिए प्रासजंगकता मानी िाती है और मरुिासफीजत को कम 
करते हुए अथिधाव्यिसथिा को र्नुितीजित करने हेत ुदीघाधािजध के जिए 
तिररत और रू्णधा सचंरण की मांग करती है। कई उननत 
अथिधाव्यिसथिाओ ंमें िहां ब्याि दरें शून्य ्या इसके करीब हैं, िहा ँ
िासतजिक ्या नाममात् की, मौजरिक नीजत अनिाने में कदम उठाता 
है, जिसमें टमधा प्रीजम्यम को कम करने और दीघाधािजध ब्याि दरों 
को अजधक मात् में सीधे प्रभाजित करने की कोजशश की िाती है। 
क्या चिजनजध की असाधारण मात्ा का प्रािधान अजधक 
अजनजचितता का कारण होगा? ्या ्यह िासतजिक गजतजिजध र्र 
बगैर जकसी खास प्रभाि के साथि मरुिासफीजत को बढ़ाएगा? ्यह तो 
केिि सम्य ही बताएगा। 
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