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�मटं स्ट्र�ट मेमो नंबर 16 

सरकार� प्र�तभू�तय� पर मौ�द्रक नी�त और उपज 

                           मुनेश कपूर, जॉइस जॉन और प्रतीक �मत्रा0

1                                                             

सार - मौ�द्रक नी�त के प्रसारण म� सॉवरेन बांड प्र�तफल द्वारा �नभाई गई महत्वपूणर् भू�मका को देखते हुए, 
यह अध्ययन भारत म� सरकार� बांड प्र�तफल के ड्राइवर� क� अनुभवजन्य जाचं करता है। पॉ�लसी दर को 
अल्पका�लक प्र�तभू�तय� के बांड प्र�तफल का एक प्रमुख चालक माना जाता है, और बाडं के कायर्काल बढ़ने से 
प्र�तफल पर प्रभाव कमजोर होता है। इस अध्ययन म� अनुमान लगाया गया है �क नी�तगत दर म� 100 आधार 
अंक� (बीपीएस) क� व�ृद्ध, समय के साथ, 15-91 �दन� क� अव�शष्ट प�रपक्वता टे्रजर� �बल प्र�तफल म� लगभग 
95 बीपीएस क� और 10 वष�य सरकार� प्र�तभू�तय� म� 20 बीपीएस के आसपास व�ृद्ध का कारण बन सकती है। 
सरकार के उधार कायर्क्रम का आकार, घरेलू बॉन्ड बाजार म� �वदेशी पोटर्फो�लयो �नवेश और �वदेशी बॉन्ड 
प्र�तफल घरेल ू सरकार� बॉन्ड प्र�तफल को प्रभा�वत करते हुए पाए जाते ह�, हालां�क इन कारक� का प्रभाव 
प�रपक्वता के अनुसार अलग-अलग होता है। 

I. प्रस्तावना 
     �दसंबर 2014 और अगस्त 2017 के बीच, �रज़वर् ब�क ने अपनी नी�त दर म� 200 आधार अंक� क� 
कटौती क� और 10-वष�य क� द्र सरकार क� प्र�तभू�तय� का प्र�तफल लगभग 140 आधार अंक� तक �गर गया। 
इसके �वपर�त, अगस्त 2017 और मई 2018 के बीच, 10-वष�य जी-सेक पर प्र�तफल म� लगभग 140 
बीपीएस क� व�ृद्ध हुई, यहां तक �क इस अव�ध म� �रज़वर् ब�क क� नी�त रेपो दर 6 प्र�तशत पर अप�रव�त र्त रह� 
थी। इन दोन� प्रकरण� पर अल्पका�लक टे्रजर� �बल (ट�बी) पर प्र�तफल, हालां�क, पॉ�लसी रेपो दर (चाटर् 1) के 
साथ व्यापक रूप से बदल गया। संयुक्त राज्य अमे�रका (यूएस) (चाटर् 2) जैसी उन्नत अथर्व्यवस्थाओं म� इसी 
तरह क� ग�तशीलता देखी जाती है। 

 
 
 

                                                            
1 लेखक मौ�द्रक नी�त �वभाग, भारतीय �रज़वर् ब�क म� क्रमशः �नदेशक, सहायक परामशर्दाता  और �नदेशक ह�। इस पत्र म� व्यक्त �कए गए �वचार और राय 
लेखक� के ह� और जरूर� नह�ं �क वे भारतीय �रजवर् ब�क के �वचार� का प्र�त�न�धत्व करते ह�। प्रो. अमत्यर् ला�हर� और डॉ. जनक राज क� �टप्प�णयां हा�दर्क 
आभार के योग् य ह�, और सामान्य अस्वीकरण इन पर भी लाग ूहोता है। 
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Chart 1: Policy Rate and Yields on Government Securities 

Policy repo rate
Yield on 15-91 days maturity treasury bills of Central government
Yield on 10-year maturity securities of Central government

Source: Reserve Bank of India. 
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     अतीत म� नी�तगत दर और लंबी अव�ध के सरकार� बॉन्ड प्र�तफल के बीच कमजोर सहसंबंध देखा गया है 
और इसे "कॉडं्रम" (ग्रीनस्पैन, 2005) के नाम से जाना जाता है। फामा (2013) के अनुसार, फेडरल फंड्स रेट 
टारगेट म� बदलाव� का अमे�रक� लंबी अव�ध के सरकार� बॉन्ड प्र�तफल पर बहुत कम प्रभाव पड़ता है, और शॉटर् 
टमर् टे्रजर� �बल्स प्र�तफल पर उनके प्रभाव म� पयार्प्त अ�निश्चतता होती है; इसके बजाय, फेडरल �रजवर् (फेड) 
बाजार दर� म� बदलाव का प्र�त-जवाब देता है। 

     सरकार� प्र�तभू�त बाजार, उसक� जो�खम-मुक्त प्रकृ�त को देखते हुए और अन्य �वत्तीय साधन�, जैसे �क 
वा�णिज्यक पेपर, कॉप�रेट बॉन्ड और व्युत्पन्न उत्पाद के मूल्य �नधार्रण के �लए उसके ब�चमाकर्  होने के आधार 
पर �वस् ततृ �रयल अथर्व् यवस् था के रूप म� मौ�द्रक नी�त के प्रसार का वह एक प्रमुख स्रोत है। इस पषृ्ठभू�म म�, 
यह अध्ययन भारतीय संदभर् म� प�रपक्वता स्पेक्ट्रम म� जी-सेक के प्र�तफल म� बाधा डालने वाले �व�भन्न कारक� 
क� भू�मका का अनुभवजन्य रूप से मलू्याकंन करने का प्रयास करता है। 

II. प्र�तफल घट-बढ़ : संभा�वत चालक 

     क� द्र�य ब�क क� नी�त दर म� प�रवतर्न स्पेक्ट्रम भर म�, िजसम� अल्पका�लक टे्रजर� �बल� पर प्र�तलाभ और 
मध्यम से द�घर्का�लक बांड शा�मल ह�, ब्याज दर� को एक मेजबान के रूप म� प्रभा�वत करता है। क� द्र�य ब�क क� 
नी�त दर के अलावा, कई कारक अलग-अलग प�रपक्वताओं के बांड पर सभंा�वत अंतर के साथ बांड के प्र�तफल 
को प्रभा�वत कर सकते ह�। सबसे पहले, ब��कंग प्रणाल� के �लए तरलता प्रावधान पर क� द्र�य ब�क क� नी�तया,ं 
नी�त दर (दआु, राजे और साहू, 2003; �सहं; 2011) के माध्यम से प�रचा�लत होने वाले चैनल को जोड़ सकती 
ह�। क� द्र�य ब�क द्वारा खुला बाजार प�रचालन, �वदेशी मुद्रा बाजार प�रचालन, मुद्रा के �लए जनता क� मांग, और 
नकद� आर��त अनुपात (सीआरआर) वैकिल्पक अवसर� (सरकार� बांड� स�हत) म� �नवेश के �लए ब�क� के साथ 
उपलब्ध तरलता को प्रभा�वत कर सकते है िजससे बांड प्र�तफल प्रभा�वत हो सकता है । ये कारक �रजवर् ब�क 
क� तरलता समायोजन सु�वधा (एलएएफ) �वडंो के तहत रेपो / �रवसर् रेपो प�रचालन म� प�रल��त होते ह� । इस 
प्रकार, न केवल क� द्र�य ब�क क� नी�तगत ब्याज दर, बिल्क उसका तरलता रुख भी बांड प्र�तफल का एक 
महत्वपूणर् �नधार्रक हो सकता है। 
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Chart 2: Policy Rate and Treasury Yields in the US 

Federal funds rate Yield on 3-month US Treasury bills
Yield on 10-year US Treasury bills

Source: Fred Economic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis. 
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     दसूरा, य�द सरकार का घाटा बढ़ता है, तो उसे घाटे का �वत्तपोषण करने के �लए बाजार से अ�धक उधार 
क� आवश्यकता हो सकती है। अ�धक उधार� से बाजार म� बांड� क� आपू�त र् बढ़ेगी, िजससे इन बांड� क� क�मत� 
म� कमी आएगी और प्र�तफल बढ़ेगा (क्य��क बांड क� क�मत� और प्र�तफल �वपर�त रूप से संबं�धत ह�)। 
�व�नयामक आवश्यकताएं, जैसे, वैधा�नक तरलता अनुपात (एसएलआर) जी-सेक और उनके प्र�तफल के �लए 
�नवेश मांग को भी प्रभा�वत करती ह�। इसके अलावा, ब�क� क� एसएलआर होिल्डगं्स का एक बड़ा अनुपात (50 
प्र�तशत से अ�धक) 'हेल्ड टू मैच्यो�रट�' के तहत है, और यह ब�क� को मूल्याकंन बदलाव (आचायर्, 2018) क� 
गंुजाइश  प्रदान करता है। एचट�एम शे्रणी के तहत होिल्डगं्स का एक बड़ा �हस्सा बाजार क� तरलता और 
प्र�तफल को प्रभा�वत कर सकता है। प्र�तफल छोट� और लबंी प�रपक्वता वाले बॉन्ड के �लए �नवेशक� क� सापे� 
प्राथ�मकता म� बदलाव के अनुरूप बदल सकता है। उदाहरण के �लए, यूरोप म� 2014 म� यूरोपीय स�ट्रल ब�क 
द्वारा मौ�द्रक सुलभता के बजाय द�घर्का�लक �नवेशक� द्वारा ल��त बेमेल अव�ध युक् त सं�वभाग समायोजन 
(बीमा और प�शन �ेत्र� म�) द�घर्का�लक सॉवरेन बांड प्र�तफल म� तेज �गरावट के �लए एक महत्वपूणर् कारक था। 
(�शन, 2017) 

     तीसरा, घरेलू बॉन्ड बाजार म� गैर-�नवा�सय� द्वारा �नवेश बांड क� मांग को बढ़ाता है और इस�लए 
प्र�तफल कम कर सकता है और इसके �वपर�त तब होता है जब �नवेशक अपनी होिल्डगं बेचते ह�। भारत म�, 
�वदेशी पोटर्फो�लयो �नवेशक� (एफपीआई) को घरेलू ऋण बाजार� म� �नवेश करने क� अनुम�त द� गई है और ये 
�नवेश अन् य �नवेश� के समान, �ववेकपूणर् सीमाओं और न्यूनतम प�रपक्वता आवश्यकताओं के अधीन ह�, जो 
समय के साथ बदलती है। वैिश्वक �वत्तीय बाजार क� अ�निश्चतता और �वदेशी �नवेशक� क� जो�खम-स�हत और 
जो�खम-र�हत प्रविृत्त �नवेश और घरेलू प्र�तफल म� अचानक और बड़ ेबदलाव का कारण बन सकती है। 

     चौथा, चाटर् 1 और 2 �दखाते ह� �क भारत और अमे�रका म� द�घर्का�लक प्र�तफल के सह-संचलन के कुछ 
सबूत ह�। इस ग�तक� म� वैिश्वक �वत्तीय चक्र प�रकल्पना का �चत्रण प्रतीत होता है - अथार्त, प्रमुख वैिश्वक 
�वत्तपोषण क� द्र� (जैसे यूएस) म� �वत्तपोषण क� िस्थ�त और मौ�द्रक नी�त रुख, �व�नमय दर अ�भशासन क� 
परवाह �कए �बना ‐ शेष द�ुनया के �लए �दशा �नधार्�रत करते ह�- रे (2015) क� प्रस्तु�त। �भन् न देश� म� उन्नत 
�वत्तीय एक�करण क� �वशेषता वाले प�रवेश  म�, पंूजी प्रवाह, प�रसंपित्त क� क�मत� और के्र�डट ग्रोथ म� वैिश्वक 
�वत्तीय चक्र क� द्र�य देश (यूएस) क� मौ�द्रक नी�त द्वारा सचंा�लत है, जो वैिश्वक ब�क� के ल�वरेज, पंूजी प्रवाह 
और अंतरार्ष्ट्र�य �वत्तीय प्रणाल� म� ऋण व�ृद्ध को प्रभा�वत करता है। इस�लए, अमे�रका और अन्य प्रमुख उन्नत 
अथर्व्यवस्थाओं म� सावरेन बाडं प्र�तफल का भारत म� घरेलू बांड प्र�तफल पर सीधा प्रभाव पड़ सकता है। 

     इस प्रकार, क� द्र�य ब�क क� नी�त दर के अलावा, सरकार� बांड प्र�तफल के संभा�वत चालक� म� घरेलू ब��कंग 
प्रणाल� म� तरलता क� िस्थ�त, सरकार� घाटा और उधार क� आवश्यकताएं, घरेलू बाडं म� गैर-�नवासी �नवेश 
प्रवाह और अमे�रका म� सॉवरेन बॉन्ड के प्र�तफल शा�मल ह�। चंू�क नी�त दर के साथ लघु और द�घर्का�लक 
प्र�तफल का सबंंध काफ� �भन्न है (जैसा �क चाटर् 1 और 2 म� देखा गया है), यह अध्ययन उपज ग�तक� क� 
बेहतर समझ के �लए प�रपक्वता (10-वषर्, 5-वषर् और 1 वष�य अव�शष्ट प�रपक्वता प्र�तभू�तया ंऔर 15-91 
�दन अव�शष्ट प�रपक्वता टे्रज़र� �बल) क� एक सीमा म� उपज वक्र क� ग�तशीलता क� पड़ताल करता है। 
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  सैद्धां�तक रूप म�, मौ�द्रक नी�त म� बदलाव� से द�घर्काल�न प्र�तफल क� तुलना म� अल्पका�लक प्र�तफल पर 
अ�धक प्रभाव पड़ने क� उम्मीद है। �वस्तार म�, मीयाद� संरचना क� अपे�ाओं क� प�रकल्पना के अनुसार, 
द�घर्का�लक ब्याज दर� कुछ जो�खम / टमर् प्री�मयर (भ�वष्य क� अल्पका�लक दर� से जुड़ी अ�निश्चतता के �लए)  
के साथ वतर्मान और अपे��त भ�वष्य क� अल्पका�लक ब्याज दर� का औसत होती ह� (बनार्नके, 2015)1

2। य�द 
अथर्व्यवस्था सभंावनाओं से अ�धक बढ़ रह� है और मुद्रास्फ��त दबाव ह�, तो क� द्र�य ब�क के आज से कड़ ेहोने क� 
उम्मीद है। अल्पका�लक दर� आनुपा�तक रूप से और तेज़ी से बढ़ती ह�। समय के साथ, बाजार म� भ�वष्य म� 
व�ृद्ध क� मंद� क�, मुद्रास्फ��त दबाव कम हो जाने क� और क� द्र�य ब�क के कड़ े रुख के प्रत् याव�त र्त होने क� 
उम्मीद है। मध्यम और द�घर्का�लक दर (भ�वष्य क� अल्पका�लक दर� क� उम्मीद�), इस प्रकार, अल्पका�लक दर� 
म� प�रवतर्न से कम प्रभा�वत होने क� उम्मीद क� जा सकती है। इस�लए, प�रपक्वता बढ़ने पर प्रभाव कम होने 
क� तीव्रता के साथ मौ�द्रक नी�त क� कारर्वाइया ँ �नकट अव�ध क� दर� पर अ�धक मजबूत और त्व�रत प्रभाव 
डाल सकती ह� (एस्टे्रला और ��बन, 2006)। हालां�क, �व�भन्न प्रकार के कारक, जैसे अलग-अलग अव�ध के 
मीयाद� प्री�मयम (भ�वष्य क� व�ृद्ध और/या मुद्रास्फ��त क� बदलती अपे�ाओं के कारण), �वत्तीय �ेत्र क� गहराई  
और लंबी प�रपक्वता क� तुलना म� छोट� प�रपक्वता के �लए �नवेशक� क� सापे� प्राथ�मकता म� बदलाव 
अपे�ाओं क� प�रकल्पना से �वचलन पैदा कर सकती है। 

III प्र�तफल प्रविृत्त: अनुभवजन्य �वश्लेषण 

      �पछले अनुभाग म� क� गई चचार् और उपलब्ध डटेा के आधार पर, हम यह मानते ह� �क जी-सेक पर 
प्र�तफल �नम् न संभावनाओं से प्रभा�वत रहता है: (i) नी�त दर (ईएफएफ); (ii) नकद आर��त अनुपात 
(सीआरआर); (iii) तरलता समायोजन सु�वधा के �लए  ब�क� के उपाय (एलएएफ_वाई) [एलएएफ_वाई के �लए 
सकारात्मक (नकारात्मक) सकेंत अ�धशेष (कमी) तरलता क� िस्थ�त को इं�गत करता है, अथार्त, �रज़वर् ब�क एक 
तरलता अवशोषण (इंजेक्शन) मोड म� है]; (iv) सरकार का सकल बाजार उधार (जीएमबी_वाई); (v) घरेलू ऋण 
प्र�तभू�तय� म� �वदेशी पोटर्फो�लयो �नवेश (शुद्ध प्रवाह) (एफपीआईडी_वाई)3; और, (vi) अमे�रका (जीयूएस) म� एक 
वषर् क� प�रपक्वता वाले टे्रजर� बॉन्ड पर प्र�तफल। नमूना अव�ध के पहले भाग म�, पेट्रोल और डीजल क� घरेल ू
क�मत� प्रशा�सत थी और अंतरार्ष्ट्र�य कच्चे तेल क� क�मत� म� प�रवतर्न के जवाब म� सरकार� घाटे और उधार 
तथा बांड प्र�तफल के �न�हताथर् के साथ इन उत्पाद� क� घरेल ूक�मत� म� प�रवतर्न आं�शक और धीमा था। 
इस�लए, रुपये म� कच्चे तेल क� क�मत� म� त्रैमा�सक �भन्नता (वा�षर्क) (Δऑयल), को अनुभवजन्य �वश्लेषण म� 
एक व्याख्यात्मक चर के रूप म� शा�मल �कया गया है। अनुभवजन्य अभ्यास क� नमूना अव�ध अपै्रल 2004-
माचर् 2018 है। 

सांिख्यक�य साराशं  

     प्रमुख चर� का सांिख्यक�य सारांश ता�लका 1 म� �दया गया है। नमूना अव�ध के दौरान, 15-91 �दन ट�बी 
(जी 15-91), 1-वषर् जी-सेक (जी1वाई), 5-वषर् जी-सेक (जी5वाई), और 10-वष�य जी-सेक (जी 10 वाई) पर 
प्र�तफल का औसत क्रमशः 6.7 प्र�तशत, 7.0 प्र�तशत, 7.5 प्र�तशत और 7.7 प्र�तशत था,-  प�रपक्वता अव�ध 
िजतनी अ�धक है, उतना ह� अ�धक प्र�तफल है। यह ऊपर क� ओर झुके हुए प्र�तफल वक्र पहले क� गई अपे�ाओं 
क� प�रकल्पना के अनुरूप है। अल् प–प�रपक् वता प्र�तफल चाटर् 1 और 2 म� देखे गए रुझान� के अनुसार, 
द�घर्का�लक प्र�तफल क� तुलना म� अ�धक अिस्थरता का प्रदशर्न करते ह�। 
 
 

                                                            
2 अपे��त नाममात्र अल्पका�लक दर�, बदले म�, अपे��त मदु्रास्फ��त दर� और अपे��त अल्पका�लक वास्त�वक दर� का योग ह�। �नवेशक� को भ�वष्य के 
अल्पका�लक बांड क� एक श्रृखंला के बजाय एक द�घर्का�लक बांड रखने के �लए  मीयाद� प्री�मयम (आम तौर पर सामान्य समय म� सकारात्मक) जो एक 
अ�त�रक्त मआुवजा होता है क� आवश्यकता होती है। 
3 ट्र��डगं व�ैरएबल एलएएफ, जीएमबी और एफपीआईडी को जीडीपी के प्र�तशत के अनसुार मापा जाता है।  
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सारणी 1: सांिख्यक�य साराशं 

(प्र�तशत) 
Variable Mean Standard Deviation Minimum Maximum 
Policy Rate 6.4 1.5 3.3 9.0 
15-91day T-bill rate 6.7 1.6 3.1 11.1 
1yr G-sec Yield 7.0 1.3 4.0 10.0 
5yr G-sec Yield 7.5 0.9 4.9 9.5 
10yr G-sec Yield 7.7 0.8 5.1 9.4 
Note: Sample period is April 2004 to March 2018. 
Source: Authors’ estimates. 

 

मॉड�लगं दृिष्टकोण 

      अनुभ�वक रूप से प्र�तफल के ड्राइवर� का पता लगाने के �लए, हम दो अलग-अलग अनुमान लगात ेह�: 
�व�भन्न कारक� (नीचे का समीकरण 1) क� भू�मका का आकलन करने के �लए एक प्र�तगमन �वश्लेषण और 
एक वेक्टर ऑटो�रगे्रशन (वीएआर) �वश्लेषण (नीचे का समीकरण 2 म�  पॉ�लसी दर और अन्य चर के झटक� के 
जवाब म� प्र�तफल क� संयुक्त ग�तशीलता का अध्ययन करने के �लए)।3

4 नीचे �दए गए समीकरण (1) म�, चर Z 
�व�भन्न प�रपक्वताओं (15-91 �दन अव�शष्ट प�रपक्वता ट�बी या 1-वषर् या 5-वषर् या 10-वष�य अव�शष्ट 
प�रपक्वता प्र�तभू�तय�) का प्र�तफल है और अन्य चर ऊपर बताए गए ह�। प्रत्येक प�रपक्वता के �लए समीकरण 
(1) अलग से अनुमा�नत �कया गया है। 

In equation (2), 𝑌𝑌𝑡𝑡 is the vector of endogenous variables [EFF, DLAF_Y, G15-
91D, G1Y, G5Y, G10Y] and 𝑋𝑋𝑡𝑡 is the vector of exogenous variables [CRR, GMB_Y, 
FPID_Y, GUS, ΔOil].5   

 

ΔZt = a0 + a1ΔZt-1 + a2ΔEFFt + a3ΔCRRt + a4ΔLAF_Yt + a5GMB_Yt + 

a6FPID_Yt       + a7ΔGUSt + a8ΔOilt + et ;    (1) 

 

𝐴𝐴0𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝐶𝐶 +  ∑ 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑛𝑛1
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝐵𝐵𝑗𝑗𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗𝑛𝑛2

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡.    (2) 

 

    प्र�तगमन ढांचे (जो एक समय म� एक प�रपक्वता का अनुमान लगाता है) के �वपर�त, वीएआर फे्रमवकर्  सभी 
चार प�रपक्वताओं (G15-91D, G1Y, G5Y, G10Y) को एक प्रणाल� के रूप म� मॉडल करता है, यह मान्यता 
देता है �क प्र�तफल के बीच कुछ सामान्य कारक का अध्ययन �कया जा रहा है। जैसा �क पहले उल्लेख �कया 
गया है, फामा (2013) कुछ सबूत प्रस्तुत करता है �क ल��त फेडरल फंड दर बाजार दर� के जवाब म� बदल 
जाती है, या दसूरे शब्द� म�, बाजार फ़ेड फ़ंड दर म� भ�वष्य के बदलाव� का अनुमान लगाते ह� और फेड �सफर्  इन 
बाजार ग�तशीलता को समायोिजत करता है। वीएआर फे्रमवकर्  इस �चतंा का समाधान कर सकता है, क्य��क 
इसका ध्यान नी�त दर म� अप्रत्या�शत प�रवतर्न के जवाब म� प्र�तफल क� ग�तशीलता का अध्ययन करता है। 
इसके �वपर�त, प्र�तगमन ढाचंा मौ�द्रक नी�त के प्रणाल�गत (अपे��त) आचरण के जवाब म� प्र�तफल क� 

                                                            
4 वीएआर �व�भन्न समय श्रृंखला चर के बीच ग�तशील अंतर�नभर्रता को कैप्चर करत ेह� और सभी चर और अंतराल वीएआर के �व�भन्न समीकरण� म� एक 
समान तर�के से शा�मल होत ेह�।  
5 अंतजार्त चर वे चर होते ह� जो वीएआर म� एक दसूरे के प्र�त प्र�त�क्रया करते ह�, जब�क ब�हजार्त चर को �सस्टम के बाहर �दया जाता है और अन्य चर का 
जवाब नह�ं देते ह�। 
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ग�तशीलता पर क� �द्रत है। इस प्रकार, वीएआर �वश्लेषण प्र�तगमन �वश्लेषण को पूणर् करता है और हम� अ�धक 
मजबूत �नष्कषर् �नकालने म� मदद कर सकता है।  
 
   जब�क प्र�तगमन �वश्लेषण त्रैमा�सक चर को �नयोिजत करता है, वीएआर �वश्लेषण मा�सक डटेा पर आधा�रत 
है ता�क ग�तशीलता का अ�धक बार�क� से अध्ययन �कया जा सके। दोन� अनुमान दृिष्टकोण म� �वश्लेषण के 
�लए नमूना अव�ध अपै्रल 2004-माचर् 2018 है।5

6 यू�नट रूट पर��ण से चार प्र�तफल क� िस्थर संपित्त पर कुछ 
अस्पष्टता का पता चलता है। मजबूती के प्रयोजन� के �लए, प्र�तगमन �वश्लेषण पहले-अंतर रूप म� ऐसे चर का 
उपयोग करता है (अथार्त, �तमाह� म� �तमाह� प�रवतर्न), जब�क वीएआर �वश्लेषण स्तर� म� डटेा पर आधा�रत है।6

7  
 

अनुमा�नत प�रणाम 

     प्र�तगमन प�रणाम सकेंत करते ह� �क मौ�द्रक नी�त का द�घर्का�लक प्र�तफल के सामने अल्पका�लक 
प्र�तफल पर अपे�ाकृत अ�धक प्रभाव होता है। नी�त दर म� 100 आधार अंक� क� व�ृद्ध से, के्र�टस पे�रबस, 15-
91 �दन� के प�रपक्व खजाना �बल के प्र�तफल म� लगभग 85 बीपीएस क� व�ृद्ध और प�रपक्वता बढ़ने पर प्रभाव 
कम हो जाता है (1 साल क� प्र�तभू�तय� पर 50 बीपीएस, 5-वष�य प्र�तभू�त पर लगभग 25 बीपीएस और 10-
वषर् क� प्र�तभू�तय� पर 10 से कम बीपीएस) (ता�लका 2)।7

8  अन्य चर भी प्र�तफल पर अपे��त प्रभाव डालते ह�, 
हाला�ंक �व�भन्न प�रपक्वताओं के दौरान इसका अंतर अलग-अलग होता है। पहला, मौ�द्रक / तरलता चर (नकद 
आर��त अनुपात और चल�न�ध समायोजन सु�वधा) पर अपे��त प्रभाव पड़ता है। दसूरा, सरकार द्वारा उच्च 
सकल बाजार उधार, उधार / जीडीपी अनुपात म� प्रत्येक एक प्र�तशत क� व�ृद्ध के �लए लगभग 3 बीपीएस का 
प्र�तफल बढ़ाता है। तीसरा, नमूना अव�ध के दौरान, कच्चे तेल क� उच्च क�मत� प्र�तफल पर दबाव डालने के �लए 
पाई जाती ह�। चौथा, डटे इंस्�म�ट्स (जीडीपी म� प्र�तशत) �वदेशी पोटर्फो�लयो �नवेश म� एक प्र�तशत क� व�ृद्ध से 
एक, पांच और 10 साल के घरेलू बांड के प्र�तफल म� 10-23 बीपीएस क� कमी आती है, िजसका अल्पका�लक 
खजाना �बल पर कोई महत्वपूणर् प्रभाव नह�ं पड़ता।  पॉ�लसी दर के �वपर�त, �वदेशी पोटर्फो�लयो �नवेश लंबी 
अव�ध के प्र�तफल को कम अव�ध के प्र�तफल से अ�धक प्रभा�वत करते ह�। ये प�रणाम एफपीआई प्रवाह पर 
नी�तगत ढाचें के अनुरूप ह�, जो �क न्यूनतम प�रपक्वता आवश्यकताओं क� पू�त र् के माध्यम से लंबी अव�ध के 
प्र�तफल म� इस तरह के �नवेश को प्रोत्सा�हत करने के �लए नमूना अव�ध से अ�धक है। अंतत:, 1-वषर् के 
अमे�रक� टे्रजर� बॉन्ड म� 100 बीपीएस क� व�ृद्ध घरेलू जी-सेक प्र�तफल को लगभग 25-30 बीपीएस तक बढ़ाती 
है, जो लंबे समय तक प�रपक्वता बांड पर कुछ हद तक अ�धक प्रभाव डालती है, वैिश्वक �वत्तीय चक्र को कुछ 
सबूत प्रदान करती है, जैसा �क पहले कहा गया था। 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
6 य�ूनट रूट पर��ण एक आ�थर्क समय श्रृखंला क� "िस्थरता" के �लए पर��ण ह�। एक समय श्रृंखला को िस्थर कहा जाता है य�द समय के साथ कोई 
प�रवतर्न श्रृंखला के �वतरण के आकार म� बदलाव का कारण नह�ं बनता है। इस गुणधमर् का उल्लंघन करने वाल� एक श्रृखंला को एक य�ूनट रूट प्र�क्रया के 
रूप म� कहा जाता है। हमने ऑगम�टेड �डक�-फुलर (एडीएफ) और �फ�लप्स-पेरोन (पीपी) पर��ण �कए। 
7 दोन� �वश्लेषण� के �लए �बना ऑटोको�रलेशन के प्र�तगमन �नदान, और िस्थरता क� िस्थ�त संतोषजनक पाई जाती है। 
8 एक, पांच और 10 साल के प्र�तफल के �लए प्र�तगमन प�रणाम साधारण न्यनूतम वग� (ओएलएस) के प्र�तगमन पर आधा�रत होत ेह�, जब�क 15-91 �दन� 
क� प�रपक्वता पहले क्रम के क्र�मक को�रलेटेड त्र�ुटय� (ओएलएस अव�शष्ट म� क्र�मक को�रलेशन के सा�य के मदे्दनजर) के �लए ठ�क क� जाती है।प्र�तफल म� 
कुछ सह-ग�त�व�ध को देखत ेहुए, वकैिल्पक प�रपक्वताओं के �लए समीकरण� म� अव�शष्ट को�रलेशन हो सकता है। इस मदेु्द को हल करने के �लए, प्रतीत होता 
है �क असंबं�धत प्र�तगमन अनमुान भी लगाए गए थे, और प�रणाम मोटे तौर पर ता�लका 2 के समान पाए गए थे। 
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Table 2:  Determinants of Yields on Government Securities  

     
Explanatory Variables Dependent Variable 

ΔG15_91 ΔG1Y ΔG5Y ΔG10Y 
Constant 0.00 -0.14 0.07 * -0.08 
 (0.08) (-1.47) (1.91) (-1.16) 
ΔEFFt 0.84 *** 0.47 ***  0.23 *** 0.07 * 
 (13.81) (5.94) (3.40) (1.90) 
ΔLAF_Yt -0.18 ** -0.17 *** -0.20 *** -0.23 *** 
 (-2.46) (-4.04) (-3.33) (-3.81) 
ΔCRRt  0.29 *** 0.21 *** 0.25 *** 
  (4.09) (3.44) (4.46) 
GMB_Yt    0.03 ** 
    (2.35) 
GMB_Yt-1  0.03 **   
  (1.99)   
ΔOILt  0.002 *** 0.003 *** 0.003 *** 
  (3.24) (4.40) (4.72) 
FPID_Yt-1  -0.10 ** -0.16 *** -0.23 *** 
  (-2.05) (-3.57) (-5.70) 
ΔGUSt  0.23 *** 0.23 *** 0.32 *** 
  (3.85) (3.59) (4.37) 
ΔG1Yt-2  0.11 **   
  (2.04)   
ΔG5Yt-1   -0.25 ***  
   (-3.39)  
ΔG10Yt-1    -0.24 *** 
    (-3.90) 
     
R-bar2 0.78 0.87 0.76 0.78 
LB-Q (p-value) 0.54 0.28 0.22 0.64 
     
Notes:  
***, ** and *: Significant at <1%, <5% and <10% levels, respectively. 
Figures in parenthesis are t-statistics based on heteroscedasticity and autocorrelation consistent (HAC)-
corrected standard errors. LB-Q is p-value of Box-Pierce-Ljung Q-statistic for the null hypothesis of no 
residual autocorrelation up to 4 lags.  
Variables are defined as follows: 
G15-91 = Yields on central government treasury bills of residual maturity of 15-91 days;  
G1Y, G5Y and G10Y = Yields on central government securities of residual maturity of 1-, 5- and 10-
years, respectively; CRR = Cash reserve ratio; EFF = Policy rate; LAF_Y = Outstanding LAF balance (% 
of GDP); GMB_Y = Central government market borrowings (% of GDP); OIL = International crude oil 
price (rupee terms); FPID_Y = Net foreign portfolio investments in debt (% of GDP); YUSG = Yield on 
one-year G-sec of the US. 
Sample period for the estimation is April-June 2004 to January-March 2018. 
Source: Authors’ estimates. 
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वेक्टर ऑटो�रगे्रशन प�रणाम 
 
    वेक्टर ऑटो�रगे्रशन (वीएआर) �वश्लेषण �पछले सब-सेक्शन म� �रगे्रशन एना�ल�सस के समान वै�रएबल को 
�नयोिजत करता है और प�रणाम गुणात्मक रूप से समान होते ह�, अथार्त, जी-सेक पर पॉ�लसी रेट म� बदलाव का 
प्रभाव छोट�-छोट� प्र�तभू�तय� पर अ�धक और लंबी अव�ध क� प्र�तभू�तयां पर कम होता है (चाटर् 3)।8

9 मात्रात्मक 
शब्द� म�, वीएआर �वश्लेषण म� 15-91 �दन� क� प�रपक्व खजाना �बल पर प्रारं�भक प्रभाव प्र�तगमन दृिष्टकोण से 
प�रणाम के समान है, जब�क एक-, पांच और 10 साल क� प्र�तभू�तय� पर प्रभाव कुछ अ�धक है।9

10 
 

 
  Source: Authors’ estimates. 

      नी�तगत दर पर आघात होने के बाद, कम प�रपक्वता (15-91 �दन और एक वषर्) पर प्रभाव समय के 
साथ बनता है और इसका प्रभाव �शखर पर लगभग छह मह�ने तक रहता है। पाचं और 10 साल क� प�रपक्वता 
के �लए, डायना�मक्स शुरुआती मह�ने म� प्र�तफल क� कुछ ओवर-शू�टगं का सुझाव देता है, क्य��क दर म� व�ृद्ध क� 
खबर और �न�हताथर् को बाजार अवशो�षत करते ह�: प्र�तफल के अ�धक समायोजन को अगले कुछ मह�न� म� ठ�क 
कर �लया जाता है और बाद के मह�न� म� एक सुगम समायोजन होता है। 12 मह�न� के बाद नी�तगत दर10

11 म� 
100 बीपीएस क� व�ृद्ध के सचंयी पास – थू्र  क्रमशः 86 प्र�तशत, 60 प्र�तशत, 20 प्र�तशत और 15-91 �दन� के 
�लए 15 प्र�तशत, एक साल, पाचं साल और 10-वषर् क� प�रपक्व प्र�तभू�तयां है।11

12  समय के साथ, पास-थू्र 15-
91 �दन� क� प�रपक्वता प्र�तभू�तय� के �लए लगभग पूणर् (96 प्र�तशत) है, और एक, पांच और 10 वष�य 
प�रपक्वता प्र�तभू�तय� के �लए क्रमश: 72 प्र�तशत, 30 प्र�तशत और 21 प्र�तशत तक बढ़ जाता है। नमूना अव�ध 
और �कसी भी समय वास्त�वक प्र�त�क्रया पर ये औसत प्र�त�क्रयाएं ह�, जैसा �क चाटर् 1 सझुाव देता है, यह अन्य 

                                                            
9 वीएआर के समग्र मॉडल गुणधमर् के आधार पर जसेै िस्थरता और �बना आटोको�रलेशन, अंतजार्त चर के चार अंतराल शा�मल ह�। 

10 वीएआर �वश्लेषण म� आवेग प्र�त�क्रयाएं वीएआर म� चर के क्रम के प्र�त संवेदनशील हो सकती ह�, अथार्त,् वह क्रम िजसम� चर वीएआर म� रखे गए ह�। 
इस समस्या को हल करने के �लए, इस अध्ययन म� प्रस्ततु आवेग प्र�त�क्रयाएं 'सामान्यीकृत' आवेग प्र�त�क्रया ह�, जो चर के आदेश के �लए मजबतू ह�। 
11 पास-थ्र ूउपाय� से बॉन्ड प्र�तफल म� प्र�तशत प�रवतर्न का अनपुात नी�तगत दर म� एक प्र�तशत पॉइंट (100 बीपीएस) म� बदल जाता है।  
12 चर क� िस्थरता पर कुछ अस्पष्टता को देखत ेहुए, एक मजबतू अभ्यास के रूप म�, हमने पहले अंतर� म� चर के साथ वीएआर �वश्लेषण का भी प्रयास 
�कया। "पहले अंतर" मॉडल म� 12 मह�ने के बाद नी�त दर म� 100 बीपीएस क� व�ृद्ध के संचयी पास-थ्र ूमॉडल 15-91 �दन�, एक साल, पांच साल और 10 
साल क� प�रपक्वता प्र�तभ�ूतय� के �लए, क्रमशः 62%, 45%, 12% और 6% के हद तक कम है। 
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Chart 3: Responses of G-Sec Yields to Policy Rate Changes 
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घरेलू और वैिश्वक कारक� क� बहुरूपता पर �नभर्र करेगा।  कुल �मलाकर, इस अध्ययन म� वैकिल्पक अनुमान 
तकनीक� का उपयोग करने वाले अनुभवजन्य सा�य इं�गत करते ह� �क, जब�क नी�त दर अल्पका�लक प्र�तफल का 
एक महत्वपूणर् चालक है, �व�भन्न गैर-मौ�द्रक कारक� के �लए मध्यम और द�घर्का�लक प्र�तफल अ�धक प्र�त�क्रया 
देते ह�।  
 

IV. िनष्कष�य �टप्पिणया ं
 
   �वत्तीय मूल्य� और व्यापक वास्त�वक अथर्व्यवस्था के स्पेक्ट्रम के �लए मौ�द्रक नी�त के प्रभावी प्रसारण के 
�लए सॉवरेन बॉन्ड प्र�तफल एक महत्वपूणर् स्रोत है। यह अध्ययन वैकिल्पक अनुमान तकनीक� को �नयोिजत करने 
वाले घरेल ूसरकार� बॉन्ड प्र�तफल के ड्राइवर� क� अनुभवजन्य जाचं करता है। नी�त दर को अल्पका�लक सरकार� 
प्र�तभू�तय� के प्र�तफल का एक प्रमुख चालक माना जाता है, ले�कन बॉन्ड क� प�रपक्वता बढ़ने से प्र�तफल पर 
इसका प्रभाव कमजोर पड़ता है। जब�क छोट� प�रपक्वता प्र�तभू�तय� के मामले म� पॉ�लसी दर म� बदलाव� से लॉगं-
रन पास-थू्र लगभग पूरा हो जाता  है, लंबी अव�ध के बाडं के �लए पास-थू्र 20-30 प्र�तशत है। क� द्र सरकार के 
उधार कायर्क्रम का आकार, घरेलू बॉन्ड बाजार म� �वदेशी पोटर्फो�लयो �नवेश और �वदेशी बॉन्ड प्र�तफल घरेलू बॉन्ड 
प्र�तफल को प्रभा�वत करते ह�, हालां�क इन कारक� का प्रभाव प�रपक्वता के अनुसार अलग-अलग होता है।  
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