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लोक ऋण प्रबधंनVII

घरलूे तथा वैिĵक दोनŌ मोचŎ पर बढ़ी हुई अिनिĲतता के बीच, कम लागत, जोिखम Æयूनीकरण तथा बाजार िवकास उĥेÔयŌ के 
अनुसरण म¤, 2019-20 म¤ िरज़वर् ब§क ने क¤ द्र तथा राºयŌ के बाजार उधार कायर्क्रम सपंÆन िकए ।

VII.1  िरज़वर् ब§क के आतंिरक ऋण प्रबधं िवभाग (आईडीएमडी) 
को भारतीय िरज़वर् ब§क अिधिनयम, 1934 की धारा 20 तथा 21 
के अनसुार क¤ द्र सरकार और इस अिधिनयम की धारा 21 ए म¤ 
िकए गए प्रावधान के अनसुार िद्वपक्षीय करारŌ के अनसुरण म¤ 28 
राºय सरकारŌ तथा दो सघं राºय के्षत्रŌ (यूटी) के घरलूे कजर् का 
प्रबधंन करने की िजÌमेदारी सŏपी गई है । इसके अलावा, जैसा 
िक भारतीय िरज़वर् ब§क अिधिनयम, 1934 की धारा 17 (5) म¤ 
िनधार्िरत िकया गया है, क¤ द्र सरकार, राºय सरकार और सघं 
राºय के्षत्रŌ को तीन महीने तक की अविध के िलए अथōपाय अिग्रम 
(डÊÐयूएमए) के łप म¤ अÐपाविध ऋण प्रदान करने का भी 
प्रावधान है, तािक वे अपनी नकदी प्रवाह म¤ अÖथायी असतंलुन 
को कम कर सक¤  । 

VII.2  इस अÅयाय के शेष भाग को तीन भागŌ म¤ बांटा गया है 
। इसके तरुतं बाद आने वाले भाग म¤ 2019-20 की कायर्योजना 
के कायार्Æवयन की िÖथित के बार ेम¤ बताया गया है । भाग 3 म¤ 
2020-21 की कायर्योजना म¤ क¤ द्र तथा राºय सरकारŌ के कजर् 
प्रबधंन पर िकए जाने वाले प्रमखु प्रयासŌ को शािमल िकया गया 
है । अÅयाय के अतं म¤ सार प्रÖततु िकया गया है । 

2. 2019-20 की कायर्योजनाः कायार्Æवयन की िÖथितः

2019-20 के िलए िनधार्िरत लàय 

VII.3  िपछले वषर्, िवभाग ने िनÌनिलिखत लàय िनधार् िरत 
िकए थेः

  • नीलामी आधािरत िÖवचेज तथा वापसी-खरीद 
पिरचालन के एक कैलेÁडर के जिरए ऋण समेकन 

द्वारा भारत सरकार (जीओआई) की प्रितभूित 
(जी-सेक) बाजार म¤ समग्र चलिनिध को बढ़ाना 
(उÂकषर्) [पैरा VII.5-VII.6]; 

  • 2,5, 7 तथा 10 वषर् अविध की भारत सरकार ब¤चमाकर्  
प्रितभूितयŌ का िनगर्मन (पैरा VII.7);

  • सरकारी प्रितभूित बाजार म¤ िवदेशी क¤ द्रीय ब§कŌ 
(एफसीबी) के अलावा, बहुपक्षीय िव°ीय सÖंथानŌ 
तथा बहुपक्षीय िवकास ब§कŌ की बड़ी सहभािगता के 
जिरए िनवेशक आधार म¤ िवÖतार (उÂकषर्) [पैरा 
VIII.8];

  • प्राथिमक ÓयापािरयŌ (पीडी) के खदुरा तथा मÅयम-
खंड टनर्ओवर लàयŌ म¤ सशंोधन (पैरा VII.9); 

  • राºय िवकास ऋणŌ (एसडीएल) के िनवेशक आधार 
म¤ िविवधता लाना (पैरा VII.10); 

  • राºय सरकारŌ के िलए िविभÆन िनवेश अवसरŌ की 
तलाश (पैरा VII.11); 

  • राºय सरकारŌ की डÊÐयूएमए सीमा म¤ सशंोधन की 
जांच (पैरा VII.12);

  • राºय सरकारŌ को नकदी तथा कजर् प्रबधंन के िववेक-
सÌमत उपायŌ के बार ेम¤ सवेंदनशील बनाने के िलए 
क्षमता िनमार्ण कायर्क्रमŌ का आयोजन (पैरा VII.13); 
और 

  • सूचना प्रबधं प्रणाली म¤ सधुार (पैरा VII.14) ।
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लàयŌ के कायार्Æवयन की िÖथित 

VII.4  2019-20 के दौरान, कम लागत, जोिखम Æयूनीकरण 
तथा बाजार िवकास की ऋण प्रबधंन रणनीित का अनसुरण करते 
हुए बाजार उधार कायर्क्रम सपंÆन िकए गए । घरलूे एव ंवैिĵक Öतर 
पर बढ़ी हुई आिथर्क तथा िव°ीय अिनिĲतताओ ंके बीच, िरज़वर् 
ब§क ने क¤ द्र तथा राºय सरकारŌ की सयंकु्त सकल बाजार उधािरयŌ 
का सफलतापूवर्क प्रबधंन िकया, जो वषर् के दौरान 28.1 प्रितशत 
बढ़कर ₹ 13,44,521 करोड़ हो गई । 

VII.5  िरज़वर् ब§क ने पनुः िनगर्मन के जिरए अपनी िनिÕक्रय 
समेकन नीित तथा वापसी-खरीद/िÖवचेज के जिरए सिक्रय 
समकेन नीित को जारी रखा । 2019-20 के दौरान, जी-सेक के 
194 िनगर्मŌ म¤ से 185 पनुः िनगर्िमत हुए थे, जबिक िपछले वषर् 
212 िनगर्मŌ म¤ से 206 पनुः िनगर्िमत हुए थे । 

VII.6  सरकारी प्रितभूित के łपांतरण के िलए िÖवच नीलामी 
सामाÆयतया महीने के प्रÂयेक तीसर ेसोमवार को सपंÆन होती है, 
िजसके िलए िÖवच नीलामी तारीख से पहले एक िवशेष पे्रस िवज्ञिĮ 
जारी की जाती है, िजसम¤ िÖवच की जाने वाली प्रितभूितयŌ के 
बार ेम¤ बताया जाता है । तदनसुार, िपछले वषर् की ₹ 28,059 
करोड़ की तलुना म¤ 2019-20 के दौरान ₹1,64,803 करोड़ की 
सरकारी प्रितभूितयŌ के िÖवच पिरचालन पूर ेिकए गए । िपछले 
वषर् की भांित, इस वषर् भी वापसी-खरीद पिरचलान के िलए शूÆय 
बजट रखा गया । 

VII.7  परुानी 2-वषर् तथा 5-वषर् की सरकारी प्रितभूितयŌ के 
बंद हो जाने के चलते, इन पिरपक्वताओ ंम¤ नई सरकारी 
प्रितभूितयां िनगर्िमत की गई,ं िजसम¤ 7-वषर् की एक नई प्रितभूित 
शािमल है (7.27 % जीएस 2026) । िनवेशक आधार को बढ़ाने 
के प्रयोजन से वषर् के दौरान अÖथायी दर बॉÁड (एफआरबी) भी 
जारी िकए गए । 2019-20 के दौरान, कुल िनगर्मŌ म¤ एफआरबी 
का िहÖसा 8.5 प्रितशत था, जो िपछले वषर् के 9.1 प्रितशत से 
कम है । 

VII.8  िवदशेी क¤ द्रीय ब§क (एफसीबी) योजना के तहत, िवभाग 
िद्वतीयक बाजार म¤ चिुनंदा एफसीबी तथा बहुपक्षीय िवकास 

सÖंथाओ ंकी ओर से भारतीय सरकारी प्रितभूितयŌ म¤ िनवेश 
करता है । क¤ द्र सरकार के परामशर् से, इस योजना को बहुपक्षीय 
िव°ीय सÖंथाओ ंतथा बहुपक्षीय िवकास ब§कŌ तक बढ़ाया गया 
है । इसके बाद, इस योजना के तहत खजाना िबलŌ (टी-िबलŌ) 
को भी पात्र िलखतŌ म¤ शािमल िकया गया । 2019-20 के दौरान, 
एफसीबी की ओर से िकए गए लेनदने की कुल मात्रा (खरीद एव ं
िबक्री) ₹ 4,500 करोड़ (अिंकत मूÐय) रही, जो िक िपछले वषर् 
के ₹ 1,297 करोड़ से अिधक थी । 2019-20 के दौरान, 180 
िगÐट खाताधारकŌ (जीएएच) ने एनडीएस-ओएम-वेब का इÖतेमाल 
िकया और ₹ 11.54 लाख करोड़ मूÐय के 93,697 सौद ेसपंÆन 
िकए, जबिक िपछले वषर् ₹ 6.97 लाख करोड़ मूÐय के 72,229 
सौद ेसपंÆन हुए थे । 

VII.9  पीडी के िदशािनदेर्शŌ की समीक्षा की जा रही है, तािक 
अÆय बातŌ के साथ-साथ, बाजार िनमार्ण योजना (माकेर् ट मेिकंग 
Öकीम) के उĥेÔयŌ को प्राĮ िकया जा सके और प्राथिमक 
ÓयापािरयŌ द्वारा सरकारी प्रितभूितयŌ म¤ बेहतर खदुरा कारोबार 
सिुनिĲत हो सके । 

VII.10 राºय िवकास ऋणŌ म¤ िनवेशक आधार म¤ िविवधता लाने 
के िलए कई उपाय िकए गए । इन उपायŌ म¤, प्राथिमक नीलािमयŌ 
म¤ गैर-प्रितÖपधीर् बोिलयŌ की शŁुआत सिहत, एसडीएल बाजार 
म¤ खदुरा िनवेशकŌ की सहभािगता को प्रोÂसाहन शािमल है । इस 
िदशा म¤, 07 नवबंर 2019 के एक पिरपत्र द्वारा की गई घोषणा के 
बाद, िविशĶ Öटॉक एक्सच¤जŌ (अनसूुिचत ब§कŌ तथा प्राथिमक 
ÓयापािरयŌ के अलावा) को एग्रीगेटर/फेिसिलटेटर के łप म¤ कायर् 
करने की अनिुमत दी गई तािक वे अपने Öटॉकब्रोकरŌ/अÆय खदुरा 
प्रितभािगयŌ की बोिलयŌ को समेिकत कर सक¤  और एसडीएल की 
प्राथिमक नीलामी के गैर-प्रितÖपधीर् खंड के अतंगर्त एक एकल 
बोली प्रÖततु कर सक¤  । िरज़वर् ब§क की 7 अगÖत 2019 की 
िवकासाÂमक एव ंिविनयामकीय नीित वक्तÓय म¤, क¤ द्र सरकार की 
प्रितभूितयŌ के समान ही, एसडीएल के िलए भी एक िÖट्रिपगं/
पनुगर्ठन सिुवधा की घोषणा की गई । इस कदम को राºय सरकारŌ 
के परामशर् से कायार्िÆवत िकया जाएगा । 
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VII.11 राºय सरकारŌ के िलए िनवेश के िविभÆन अवसरŌ की 
तलाश का एक प्रÖताव प्रगित पर है, िजसम¤ समेिकत ऋण-शोधन 
िनिध (सीएसएफ) / गारटंी उÆमोचन िनिध (जीआरएफ) योजना 
की समीक्षा शािमल है । इस सबंधं म¤, राºयŌ के िव° सिचवŌ 
(एसएफएस) की कायर्कारी सिमित (ईसी) को पहले ही एक 
पिरचचार् पत्र प्रÖततु कर िदया गया है । 

VII.12 2016 म¤, राºय सरकारŌ की डÊÐयूएमए योजना पर 
गिठत सलाहकार सिमित (अÅयक्षः ®ी सिुमत बोस) ने अनशुसंा 
की िक सभी राºयŌ/सघं राºय के्षत्रŌ के िलए डÊÐयूएमए सीमा को 
सशंोिधत कर ₹ 32,225 करोड़ कर िदया जाए और पदं्रहव¤ िव° 
आयोग की िरपोटर् म¤ िनधार्िरत रोडमैप को Åयान म¤ रखते हुए 
डÊÐयूएमए का सिमित-आधािरत अगला सशंोधन 2020-21 से 
प्रभावी िकया जाए । वतर्मान म¤, एक नई सिमित (अÅयक्षः ®ी 
सधुीर ®ीवाÖतव) इन सीमाओ ंकी समीक्षा कर रही है । सिमित 
द्वारा अभी िरज़वर् ब§क को अपनी िरपोटर् प्रÖततु करना बािक है । 

VII.13 राºय सरकारŌ को नकदी तथा कजर् प्रबधंन पर िववेक-
सÌमत उपायŌ के बार ेम¤ सवेंदनशील बनाने के िलए पांच राºयŌ 
(नामतः राजÖथान, िबहार, असम, कनार्टक और उड़ीसा) म¤ 
क्षमता िनमार्ण कायर्क्रम िकए गए । वषर् के दौरान राºयŌ तथा 
िनवेशकŌ के बीच बैठक¤  भी आयोिजत की गई ं। 

VII.14 डेटा के प्रसार म¤ सधुार करने के िलए, डैशबोडर् िनिमर्त 
िकए गए और इसे भारतीय अथर् ÓयवÖथा संबंधी डेटाबेस 
(डीबीआईई) के जिरए लोगŌ तक उपलÊध कराया गया । यह क¤ द्र 
तथा राºय सरकारŌ की नीलािमयŌ, सकल एव ंिनवल उधािरयŌ 
और िद्वतीयक बाजार प्रितफल के उतार-चढ़ाव से सबंिंधत वतर्मान 
सूचना उपलÊध कराता है । 

क¤ द्र सरकार का ऋण प्रबधंन 

VII.15 2019-20 के दौरान, िदनािंकत जी-सेक के जिरए सकल 
बाजार उधािरयां एक वषर् पहले के मकुाबले 24.3 प्रितशत अिधक 
हुई ं। वषर् के दौरान अिधक उधािरयŌ के कारण िदनांिकत जी-सेक 
के जिरए हुई िनवल बाजार उधािरयां म¤ भी 12.1 प्रितशत की 
विृद्ध दखेी गई । िदनांिकत जी-सेक के जिरए हुई िनवल बाजार 

उधािरयŌ ने क¤ द्र के सकल राजकोषीय घाटे (जीएफडी) के 61.8 
प्रितशत का िव° पोषण िकया, जबिक िपछले वषर् यह 65.1 
प्रितशत था । 2019-20 म¤, िदनांिकत प्रितभूितयŌ तथा खजाना 
िबलŌ द्वारा एक साथ हुई िनवल बाजार उधािरयŌ म¤ भी विृद्ध हुई 
(सारणी VII.1) । 

ऋण प्रबधंन पिरचालन 

VII.16 2019-20 के दौरान िनगर् िमत भारत सरकार की 
िदनांिकत प्रितभूितयŌ के भािरत औसत प्रितफल (डÊÐयूएवाई) 
म¤ वषर्-दर-वषर् आधार पर 63 आधार अकंŌ (बीपीएस) की िगरावट 
हुई । हालांिक, समूचे ऋण Öटॉक के िदनांिकत प्रितभूितयŌ के 
भािरत औसत कूपन म¤ भी मामूली िगरावट हुई थी । अिधक 
उधािरयां 15 वषर् से अिधक के पिरपक्वता वगर् म¤ िकए जाने के 
भारत सरकार के िनणर्य के पिरणामÖवłप, 2019-20 के दौरान 
िनगर्मŌ की भािरत औसत पिरपक्वता (डÊÐयूएएम) म¤ विृद्ध हुई, 
िजसके चलते बकाया कजर् के डÊÐयूएएम म¤ मामूली विृद्ध दखेी 
गई (सारणी VII.2) । 

VII.17 वषर् के दौरान िरपो दर म¤ 185 आधार अंकŌ की संचयी 
कमी के साथ-साथ नीित के िनभावी łख़ तथा तथा ओमएओ 
खरीद के कारण 2019-20 म¤, जी-सेक प्रितफलŌ म¤ काफी 
नरमी देखी गई और 10-वषर्  ब¤चमाकर्  प्रितफल 121 आधार 
अंक (बीपीएस) कम होकर 7.35 प्रितशत से 6.14 प्रितशत हो 

सारणी VII.1: क¤ द्र सरकार की िनवल बाजार उधािरयां
(रािश ₹ करोड़ म¤)

मद 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21*

1 2 3 4 5

िनवल उधार (i से iv) 4,98,891 4,58,337 5,11,500 5,58,381
(i)   िदनांिकत प्रितभूितयां@ 4,48,410 4,22,737 4,73,972 2,15,428
(ii)  91-िदवसीय – खजाना िबल 31,886 -46,542 -9,600 1,17,013
(iii) 182- िदवसीय – खजाना िबल 1,436 32,931 38,354 1,23,480
(iv) 364- िदवसीय – खजाना िबल 17,159 49,211 8,774 1,02,460

*: 30 जून 2020 तक । 
@: वापसी खरीद एव ं िÖवचेज समायोिजत िकए बगैर । वापसी खरीद एव ं िनवल 
िÖवचेज को समायोिजत करने के बाद, 2019-20 के दौरान िनवल उधािरयां ₹4,73,990 
करोड़ रहीं, जबिक 2018-19 म¤ ये ₹4,23,269 करोड़ थीं । 
ąोत: भािरब§ ।
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गया । 7 अक्टूबर 2019 को एक नया 10-वषीर्य जी-सेक पेपर 
(6.45% जीएस 2029) जारी िकया गया, िजसका कूपन िपछले 
वषर्  की तुलना म¤ काफी कम था (8 जनवरी 2019 को 7.26 
% पर जारी जीएस 2029) । इसके अलावा, िरज़वर्  ब§क ने 
मौिद्रक उदारता के ऐसे कई अÆय उपाय घोिषत िकए िजससे 
प्रितफल वक्र प्रभािवत हुआ । िवशेष łप से, िदसंबर 2019 
तथा जनवरी 2020 म¤ ₹ 40,000 करोड़ की िवशेष ओमएमओ 
संपÆन की गई, िजसम¤ िरज़वर्  ब§क ने दीघार्विध प्रितभूितयŌ की 
खरीद और अÐपाविध प्रितभूितयŌ की िबक्री एक साथ की । 
िरज़वर्  ब§क ने प्रणाली म¤ उिचत लागत पर िटकाऊ चलिनिध 
उपलÊध कराने के प्रयोजन से फरवरी तथा माचर्  2020 म¤ 
₹1,25,000 करोड़ के 1-वषर्  एवं 3-वषर्  अविध के दीधार्विध 
िरपो पिरचालन (एलटीआरओ) भी संपािदत िकए । चूंिक प्रणाली 
म¤ ऋण उठाव म¤ मंदी बनी हुई थी, इसिलए एलटीआरओ से 
अÐपाविध पेपसर्  वाले जी-सेक प्रितफल म¤ नरमी आई । इन 
गितिविधयŌ से अÐपाविध और दीघार्विध जी-सेक प्रितफल के 
Öपे्रड म¤ वृिद्ध हुई और माचर्  2020 के अंत तक प्रितफल वक्र 
तेज (Öटीप) हो गया । 10-वषर्  अविध के जी-सेक प्रितफल के 
इदर्-िगदर् अधोमुखी प्रवृि° देखी गई, िजसे आंिशक łप से इस 
तÃय से ÖपĶ िकया जा सकता है िक 10-वषर्  अविध ब¤चमाकर्  

पेपर म¤ चलिनिध प्रीिमयम उ¸च बनी रही और साथ ही िरज़वर् 
ब§क द्वारा संपािदत िकया गया िवशेष ओएमओ भी इसका कारण 
रहा, िजससे 10-वषर्  पेपर का प्रितफल आस-पास की अविध 
से अिधक कम हो गया । 14-वषर्  से आगे के जी-सेक पेपर का 
प्रितफल वक्र सपाट (Éलैट) बना रहा और िपछले वषर्  के 
मुकाबले इसम¤ नीचे की तरफ़ मोटे तौर पर एक समानांतर 
िशÉट देखा गया (चाटर्  VII.1) । 

सारणी VII.2: क¤ द्र सरकार का बाजार ऋण  - एक प्रोफाइल*
(प्रितफल प्रितशत म¤/पिरपक्वता वषर् म¤)

वषर् प्राथिमक िनगर्मŌ म¤ वाईटीएम का दायरा वषर् के दौरान िनगर्त बकाया Öटॉक

5 वषर् से कम 5-10 वषर् 10 वषर् से अिधक भािरत औसत 
प्रितफल

पिरपक्वता की 
र¤ज @

भािरत औसत 
पिरपक्वता

भािरत औसत 
पिरपक्वता

भारित औसत 
कूपन

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2014-15 - 7.66-9.28 7.65-9.42 8.51 6-30 14.66 10.23 8.08

2015-16 - 7.54-8.10 7.59-8.27 7.89 6-40 16.03 10.50 8.08

2016-17 6.85-7.46 6.13-7.61 6.46-7.87 7.16 5-38 14.76 10.65 7.99

2017-18 7.23-7.27 6.42-7.48 6.68-7.67 6.97 5-38 14.13 10.62 7.76

2018-19  6.56-8.12 6.84-8.28 7.26-8.41 7.78 1-37 14.73 10.40 7.81

2019-20 5.56-7.38 6.18-7.44 5.96-7.77 6.85 1-40 16.15 10.72 7.71

2020-21** 4.04-5.55 5.22-6.52 4.65-7.19 5.87 2-40 14.61 11.02 7.59

वाईटीएम: पिरपक्वता प्रितफल ।  -: लागू नहीं ।  @: िनगर्मŌ की अविशĶ पिरपक्वता तथा आकंड़Ō को पूणा«िकत िकया गया है ।
*: िवशेष प्रितभूितयŌ तथा भारत सरकार की प्रितभूितयŌ म¤ वापसी-खरीद/िÖवच को छोड़कर ।   **: 30 जून 2020 तक ।
ąोत: भािरब§ ।

चाटर् VII.1:  प्रितफल वक्र सममÐूय एफबीआईएल

FBIL: Financial Benchmark India Private Ltd.  
Source: RBI.
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VII.18 2019-20 के दौरान, बाजार उधािरयŌ का लगभग 54.2 
प्रितशत 10 वषर् और इससे ऊपर की अविशĶ पिरपक्वता वाली 
िदनांिकत प्रितभूितयŌ के जिरए जटुाया गया, जबिक िपछले वषर् 
यह प्रितशत 53.5 था, िजसके पिरणामÖवłप, वषर् के दौरान 10 
वषर् से कम पिरपक्वता वाली प्रितभूितयŌ की िहÖसेदारी म¤ मामूली 
िगरावट देखी गई । इसके अलावा, वषर् के दौरान, दीघार्विध 
िनवेशकŌ जैसे बीमा कंपिनयŌ तथा प¤शन िनिधयŌ की मांगŌ को 
पूरा करने के प्रयोजन से 30 वषर् तथा 40 वषर् अविध के पेपर 
िनगर्िमत/पनुः िनगर्िमत िकए गए (सारणी VII.3) । 

भारत सरकार की िवशेष प्रितभूितयŌ का िनगर्मन 

VII.19 पनुपू«जीकरण की िदशा म¤ नकद Æयूट्रल आधार पर 13 
सावर्जिनक के्षत्र के ब§कŌ (पीएसबी), एिक्जम ब§क, आईडीबीआई 
ब§क तथा इंिडया इÆफ्राÖट्रक्चर फाइसन¤स कंपनी िलिमटेड 
(आईआईएफसीएल) को 7 भागŌ म¤ कुल ₹ 75,847.60 करोड़ 
की भारत सरकार की िवशेष प्रितभूितया ं(गैर-हÖतातंरणीय) िनगर्त 
की गई ं। इन प्रितभूितयŌ पर कूपन 6.13 से लेकर 6.79 प्रितशत 
के दायर ेम¤ था । 

खजाना िबल

VII.20 सरकार की अÐपाविध नकद जłरतŌ को खजाना िबलŌ 
के िनगर्मन से पूरा िकया जाता है । 2019-20 के दौरान खजाना 

िबलŌ (91, 182 तथा 364 िदन) के जिरए सरकार की िनवल 
अÐपाविध बाजार उधािरयां थोड़ी बढ़कर ₹ 37,528 करोड़ हो 
गई, जबिक िपछले वषर् यह ₹ 35,600 करोड़ थी । 

प्रितभूितयŌ का ÖवािमÂव

VII.21 माचर्  2020 की िÖथित के अनुसार 41.9 प्रितशत 
िहÖसेदारी के साथ वािणिºयक ब§क तथा सहकारी ब§क एक साथ 
िमलकर सरकारी प्रितभूितयŌ के सबसे बड़े धारक बने रहे, िजसके 
बाद बीमा कंपिनयŌ (26.2 प्रितशत) और भिवÕय िनिधयŌ (10 
प्रितशत) का क्रम आता है । िरज़वर् ब§क की िहÖसेदारी 9.5 प्रितशत 
और एफपीआई की 1.5 प्रितशत रही । प¤शन िनिधयां, Ìयु̧ यअुल 
फंड, राºय सरकार¤, िव°ीय सÖंथाए ं (एफआई) और कॉपōरटे 
जी-सेक के अÆय धारक रहे । 

प्राथिमक Óयापारी और Æयागमन 

VII.22 माचर् 2020 के अतं म¤ प्राथिमक ÓयापािरयŌ की सखं्या 
21 [14 ब§क-पीडी तथा 7 ÖटैÁड अलोन पीडी (एसपीडी)] रही । 
वषर् के दौरान सभी प्राथिमक ÓयापािरयŌ ने जोिखम-भािरत आिÖत 
की तलुना म¤ पूजंी अनपुात (सीआरएआर) को 15% की Æयूनतम 
अपेक्षा के ऊपर बनाए रखा । प्राथिमक ÓयापािरयŌ को अिधदशे 
है िक वे िदनांिकत सरकारी प्रितभूितयŌ की प्राथिमक नीलािमयŌ 
की हामीदारी कर¤ और खजाना िबलŌ (टी-िबल)/नकद प्रबधंन 

सारणी VII.3: भारत सरकार की िदनािंकत प्रितभूितयŌ का िनगर्मन  – पिरपक्वता Öवłप
(रािश ₹ करोड़ म¤)

अविशĶ पिरपक्वता 2018-19 2019-20 2020-21*

जटुाई गई रािश कुल का प्रितशत जटुाई गई रािश कुल का प्रितशत जटुाई गई रािश कुल का प्रितशत
1 2 3 4 5 6 7

5 वषर् से कम 1,08,899 19.1 1,46,000     20.6 86,000 24.9
5 -9.99 वषर् 1,57,000 27.5 1,79,000     25.2 89,000 25.7
10-14.99 वषर् 98,000 17.2 1,37,000     19.3 93,000 26.9
15 -19.99 वषर् 71,101 12.5 15,000       2.1 - -
20 वषर् और अिधक 1,36,000 23.8 2,33,000     32.8 78,000 22.5
कुल 5,71,000 100.0 7,10,000      100.0 3,46,000 100.0

*: 30 जून 2020 तक । -: शूÆय । 
िटÈपणी: सखं्याओ ंके पूणा«िकत िकए जाने के कारण कॉलमŌ म¤ दी गई सखं्याओ ंके योग कुल योग से िभÆन हो सकते ह§ ।
ąोत: भािरब§ ।
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िबलŌ (सीबीएम) के सबंधं म¤ बोली प्रितबद्धता/सफलता अनपुात 
के लàय को प्राĮ कर¤ । प्राथिमक ÓयापािरयŌ ने अगल-अगल łप 
से 2019-20 की पहली छमाही म¤ 62.78 प्रितशत और दूसरी 
छमाही म¤ 60.62 प्रितशत औसत के साथ 40 प्रितशत का 
िनधार्िरत Æयूनतम सफलता अनपुात हािसल िकया । 2019-20 
के दौरान टी-िबल/सीएमबी की नीलािमयŌ म¤ प्राथिमक ÓयापािरयŌ 
का िहÖसा 71.67 प्रितशत रहा, जबिक िपछले वषर् यह 71.44 
प्रितशत था । प्राथिमक ÓयापािरयŌ को 2019-20 के दौरान ₹ 
41.01 करोड़ हामीदारी कमीशन अदा िकया गया, जबिक िपछले 
वषर् यह ₹ 139.86 करोड़ था, जो यह दशार्ता है िक िपछले वषर् 
के मकुाबले घरलूे बाजार म¤ अिÖथरता कम रही । 

सरकारी Öवणर् बॉÁड योजना 

VII.23 िरज़वर् ब§क ने, भारत सकार के परामशर् से, 2019-20 के 
दौरान सरकारी Öवणर् बॉÁड के 10 ट्र§च जारी िकए जो कुल ₹ 
2,316.37 करोड़ (6.13 टन) रािश के ह§ । एसजीबी योजना के 
तहत, बॉÁड एक ग्राम Öवणर् और इसके गणुज म¤ मूÐयविगर्त िकए 
जाते ह§ । Æयूनतम वािषर्क िनवेश एक ग्राम है तथा अिधकमत सीमा 
प्रित Óयिक्त 4 िकलोग्राम, प्रित िहÆदू अिवभािजत पिरवार 
(एचयूएफ) 4 िकलोग्राम और ट्रÖट तथा समय-समय पर सरकार 
द्वारा अिधसूिचत इसी प्रकार की अÆय सÖंथाओ ंहेत ु20 िकलोग्राम 
है । नवबंर 2015 म¤ इस योजना की शŁुआत से लेकर (37 ट्र§च) 
कुल ₹ 9,652.78 करोड़ (30.98 टन) रािश जटुाई गई है । 

क¤ द्र सरकार का नकदी प्रबधंन 

VII.24 क¤ द्र सरकार द्वारा 2019-20 की शŁुआत ₹1,27,693 
करोड़ की नकदी शेष के साथ हुई । वषर् की पहली तथा दूसरी 
छमाही के िलए डÊÐयूएमए सीमा क्रमशः ₹75,000 करोड़ तथा 
₹ 35,000 करोड़ थी । क¤ द्र सरकार ने 2019-20 के दौरान 189 
िदनŌ के िलए डÊÐयूएमए सीमा का सहारा िलया, जबिक िपछले 
वषर् यह 173 िदनŌ के िलए था, और 52 िदनŌ के ओवरड्राÉट 
(ओडी) का सहारा िलया, जबिक िपछले वषर् इसी अविध म¤ यह 
50 िदनŌ के िलए था । डÊÐयूएमए/ओडी सहार ेकी सबसे अिधक 
रािश 4 जनवरी 2020 को ली गई ₹ 1,33,188 करोड़ थी । क¤ द्र 
सरकार द्वारा 2019-20 के दौरान नकदी प्रवाह म¤ अÐपाविध 

असंतुलन को दूर करने के िलए 10 से 84 िदन अविध के 
₹3,00,000 करोड़ रािश के नकद प्रबधंन िबल िनगर्िमत िकए 
गए । क¤ द्र सरकार की ₹ 55,573 करोड़ की नकदी शेष के साथ 
यह वषर् समाĮ हुआ (चाटर् VII.2) । 

राºय सरकारŌ का ऋण प्रबधंन 

VII.25 चौदहव¤ िव° आयोग (एफसी) की इन िसफािरशŌ के बाद 
िक राÕट्रीय लघ ुबचत िनिध (एनएसएसएफ) िव°पोषण सिुवधा 
से राºयŌ को (िदÐली, मÅय प्रदशे, केरल, तथा अŁणाचल प्रदशे 
को छोड़कर) बाहर कर िदया जाए, िवगत कुछ वषŎ म¤ राºयŌ की 
बाजार उधािरयŌ म¤ बढ़त दखेी गई है । पिरणामÖवłप, सकल 
राजकोषीय घाटा के िव°पोषण म¤ बाजार उधािरयŌ की िहÖसेदारी 
2017-18 के 84.0 प्रितशत से बढ़कर 2019-20 (बीई) म¤ 87.9 
प्रितशत हो गई । 

VII.26 िपछले वषर् की तलुना म¤ 2019-20 के दौरान राºयŌ की 
सकल तथा िनवल दोनŌ बाजार उधािरयां अिधक रहीं । सकल 
बाजार उधािरयŌ म¤ 32.7 प्रितशत की विृद्ध हुई, जबिक िनवल 
बाजार उधािरयŌ म¤ 39.8 प्रितशत की विृद्ध हुई, जो यह दशार्ता 
है िक वषर् के दौरान मोचन म¤ कम विृद्ध (वषर्-दर-वषर्) हुई (सारणी 
VII.4) । 2019-20 म¤ 636 िनगर्म हुए, िजनम¤ से 114 पनुः 

चाटर् VII.2: भारत सरकार का नकदी शेष

ąोत: भािरब§ ।
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िनगर्िमत थे (2018-19 म¤ 467 िनगर्मŌ म¤ से, 59 पनुः िनगर्िमत 
थे), जो राºयŌ द्वारा कजर् समेकन की िदशा म¤ िकए गए प्रयासŌ 
को दशार्ता है । 

VII.27 2019-20 के दौरान िनगर्त हुए राºय सरकार ऋणŌ के 
कट-ऑफ प्रितफल का भािरत औसत प्रितफल (डÊÐयूएवाई) 
िपछले वषर् के 8.32 प्रितशत की तलुना म¤, 7.24 प्रितशत के 
िनÌनतर Öतर पर रहा । तदनसुार, क¤ द्र सरकार की प्रितभूितयŌ 
की तलुना म¤ एसडीएल िनगर्मŌ का भािरत औसत Öपे्रड (डÊÐयूएएस) 
िपछले वषर् के 64.66 आधार अकंŌ के मकुाबले 2019-20 म¤ 
55.02 आधार अकं रहा । 2019-20 म¤, सत्रह राºयŌ और एक 
सघं राºय के्षत्र ने 2 से 40 वषर् तक की अविध दायर ेम¤ गैर-मानक 
प्रितभूितया ंिनगर्त कीं । उ¸चतर Öपे्रड से रणनीितक Łप से िनपटने 
के िलए, नौ राºयŌ ने कुछ नीलािमयŌ म¤ सभी बोिलयŌ को अÖवीकृत 
कर िदया । िनिÕक्रय समेकन की नीित को अपनाते हुए, 11 राºयŌ 
(नामतः िबहार, गजुरात, हिरयाणा, िहमाचल प्रदशे, कनार्टक, मÅय 
प्रदशे, महाराÕट्र, पजंाब, राजÖथान, तिमलनाडू और तेलंगाना) ने 
2019-20 के दौरान पनुः िनगर्मन िकया, िजससे िद्वतीयक बाजार 
म¤ उनकी प्रितभूितयŌ म¤ तरलता िनिमर्त करने म¤ मदद िमली । 
2019-20 म¤ 10 वषर् के नए िनगर्मŌ पर औसत अतंर-राºय प्रितफल 
Öपे्रड 6 आधार अकं था, जो िक 2018-19 म¤ भी था, िजससे 
जारीकतार् राºयŌ के राजकोषीय ÖवाÖÃय से उनका लगातार 
िवलगाव पिरलिक्षत होता है। 

राºय सरकारŌ का नकदी प्रबधंन 

VII.28 राºय सरकारŌ की डÊÐयूएमए योजना पर गिठत 
सलाहकार सिमित (अÅयक्षः ®ी सिुमत बोस) की अनशुसंाओ ंका 
अनसुरण करते हुए, सभी राºयŌ/सघं राºय के्षत्रŌ के िलए 2020-
21 म¤ होनेवाली अगली समीक्षा तक डÊÐयूएमए सीमा ₹ 32,225 
करोड़ िनधार्िरत की गई । वतर्मान म¤, एक नई सिमित (अÅयक्षः 
®ी सधुीर ®ीवाÖतव) इन सीमाओ ंकी समीक्षा कर रही है । इसकी 
अनशुसंाओ ंके आने तक, 1 अपै्रल 2020 को यह िनणर्य िलया 
गया िक डÊÐयूएमए सीमा को इसके मौजूदा Öतर से 30 प्रितशत 
तक बढ़ा िदया जाए तािक राºय/सघं राºय के्षत्र कोिवड-19 से 
उÂपÆन िÖथित से िनपटे सक¤  । 17 अपै्रल 2020 को, िरज़वर् ब§क 
ने यह िनणर्य िलया िक डÊÐयूएमए सीमा को 31 माचर् 2020 के 
Öतर से आगे और 60 प्रितशत तक बढ़ाया जाए । यह अतंिरम 
उपाय 30 िसतंबर 2020 तक वैध रहेगा । राºय सरकार¤/सघं 
राºय के्षत्र नकदी प्रवाह असतंलुन को दूर कर सक¤ , इस हेत ु7 
अपै्रल 2020 से लेकर 30 िसतंबर 2020 तक ओवरड्राÉट (ओडी) 
म¤ िदनŌ की सखं्या बढ़ाकर, उÆह¤ ओवरड्राÉट योजना सिुवधा म¤ 
िरयायत दी गई है । 2019-20 म¤ सोलह राºयŌ ने िवशेष आहरण 
सिुवधा (एसडीएफ) का लाभ िलया । तेरह राºयŌ ने डÊÐयूएमए 
का सहारा िलया और दस राºयŌ ने ओडी का लाभ उठाया । 

VII.29 हाल के वषŎ म¤, राºयŌ द्वारा मÅयवतीर् खजाना िबलŌ 
(आईटीबी) और नीलामी खजाना िबलŌ (एटीबी) के łप म¤ काफी 

सारणी VII.4: एसडीएल के जिरए राºयŌ की बाजार उधािरया ं
(रािश ₹ करोड़ म¤)

मद 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21*

1 2 3 4 5

वषर् के दौरान पिरपक्वताएं 78,815 1,29,680 1,47,067 1,47,038
अनु̧ छेद 293(3) के अतंगर्त सकल Öवीकृित 4,82,475 5,50,071 7,12,744 5,11,189
वषर् के दौरान जटुाई गई सकल रािश 4,19,100 4,78,323 6,34,521 1,67,276
वषर् के दौरान जटुाई गई िनवल रािश 3,40,281 3,48,643 4,87,454 1,39,109
कुल Öवीकृित की तलुना म¤ वषर् के दौरान जटुाई गई रािश (प्रितशत) 86.9 87.0 89.0 32.7
बकाया दयेताए ं(अविध के अतं म¤)# 24,29,892 27,78,536 32,65,989 33,93,098

*: 30 जून 2020 तक ।    #: उदय एव ंअÆय िवशेष प्रितभूितयŌ सिहत ।
ąोत: भािरब§ ।



175

लोक ऋण प्रबधंन

अिधक नकदी अिधशेष जमा की जाती रही है, इसम¤ हालांिक एक 
ऋणाÂमक धारण लागत (कैरी कॉÖट) होता है, अथार्त् राºयŌ की 
औसत उधारी लागत (7.24 प्रितशत) और एटीबी/आईटीबी की 
औसत प्रितलाभ दर (2 प्रितशत) के बीच माचर् 2020 के अतं म¤ 
524 आधार अकंŌ का एक ऋणाÂमक Öपे्रड है । माचर् 2020 के 
अतं म¤ आईटीबी म¤ राºयŌ का बकाया िनवेश ₹ 1,54,757 करोड़ 
रहा, जबिक एटीबी म¤ बकाया िनवेश ₹ 33,504 करोड़ रहा (सारणी 
VII.5) ।

समेिकत ऋण-शोधन िनिध/गारटंी उÆमोचन िनिध म¤ िनवेश 

VII.30 िरज़वर्  ब§क राºय सरकारŌ (एसजी) की ओर से दो 
आरिक्षत िनिध योजनाओ ंका प्रबधंन करता है - समेिकत ऋण-

सारणी VII.5: राºय सरकारŌ/सघं राºय क्षते्रŌ द्वारा 
आईटीबी तथा एटीबी म¤ िनवेश

(रािश ₹ करोड़ म¤)
मद 31 माचर् तक बकाया 

2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21*
1 2 3 4 5 6

14-िदवसीय 
(आईटीबी)

1,56,050 1,50,871 1,22,084 1,54,757 1,47,243

एटीबी 36,603 62,108 73,927 33,504 38,297

कुल 1,92,653 2,12,979 1,96,011 1,88,261 1,85,540

*: 30 जून 2020 तक ।
ąोत: भािरब§ ।

शोधन िनिध (सीएसएफ) और गारटंी उÆमोचन िनिध (िनिध) 
[बॉक्स VII.1] । ये आरिक्षत िनिधयां राºय सरकारŌ द्वारा Öवैि¸छक 
łप से िकए जाने वाले अशंदानŌ से तैयार की जाती ह§ और इनका 

बॉक्स VII.1 
राºयŌ की समिेकत ऋण-शोधन िनिध (सीएसएफ) और गारटंी उÆमोचन िनिध (जीआरएफ) योजनाए:ं 

वतर्मान पिरŀÔय म¤ प्रासिंगकता 
ऋण शोधन िनिध, कजर् भगुतान चकुौती के िलए अपेिक्षत रािश के अलावे, अलग 
से और धन रखकर पनुिवर्° जोिखम के प्रबधंन का एक िवकÐप है और सरकारी 
प्रितभूितयŌ म¤ इनका िनवेश िकया जाता है । आईएमएफ सरकारŌ की पनुिवर्° 
जोिखम का प्रबंधन करने के िलए ऐसी योजनाओ ंकी अनशुंसा करता है 
(जोनासन एव ंपपॅआनॉ, 2018) । समूचे िवĵभर म¤, कजर् प्रबधंक, ऋण शोधन 
िनिध Öथािपत करने सिहत कई तरीकŌ से जोिखम का प्रबधंन करते ह§ । भले 
ही, भारत म¤ राºयŌ की सीएसएफ/जीआरएफ योजनाओ ंकी तलुना पूरी तरह 
से अÆय दशेŌ के ऋण शोधन िनिधयŌ के साथ नहीं की जा सकती है, तब भी 
इस ŀिĶकोण से इनम¤ समानता है िक ये अतंतः आरिक्षत िनिधयां ह§ िजन पर 
िकसी आकिÖमक िÖथित म¤ भरोसा िकया जा सकता है । दिक्षण अिफ्रका, टकीर्, 
डेनमाकर्  तथा Öपेन जैसे दशे एक नैसिगर्क हेज, िजसे ‘चलिनिध बफर’ कहा 
जाता है, का िनमार्ण कर कजर् Öटॉक के एक्सपोजर का प्रबधंन करते ह§ । लोक 
ऋण से सबंिंधत जोिखम को कम करने म¤ चलिनिध बफर प्रभावी सािबत हुआ 
है । खजाना गारटंी की सभंािवत हािन की भरपाई करने के िलए िरपिÊलक ऑफ 
टकीर् के क¤ द्रीय ब§क म¤ 2003 म¤ एक जोिखम खाता बनाया गया । इस खाते के 
राजÖव म¤, िलए गए ऋणŌ से सबंिंधत िहतािधकारी सÖंथाओ ंकी गारटंी/ऑन-
ल¤ट फ़ीस, Êयाज आय और चकुौितयां शािमल ह§ । डेनमाकर्  म¤, एक वषर् की कजर् 
चकुौती चकुाने के िलए आरिक्षत नकदी का एक Öतर रखा जाता है (कौच, 
2014) । 

भारत म¤, कुछ वषŎ म¤, दोनŌ िनिधयŌ म¤ समग्र िनवेश म¤ बढ़त का Łझान दखेा 
गया है । माचर् 2020 के अतं की िÖथित के अनसुार, सीएसएफ राºयŌ की िपछले 
वषर् की बकाया दयेताओ ंका 2.6 प्रितशत है और जीआरएफ बकाया गारिंटयŌ 
का 1.7 प्रितशत है । केवल 8 राºयŌ ने सीएसएफ को अपनी बकाया दयेताओ ं

के 5 प्रितशत से ऊपर के वांछनीय Öतर पर बनाए रखा और 11 राºयŌ ने 
जीआरएफ को अपनी बकाया गारिंटयŌ के 5 प्रितशत से ऊपर बनाए रखा । 
िपछले कुछ वषŎ म¤ राºयŌ द्वारा शेष रािशयŌ की तलुना म¤ इन िनिधयŌ का वािषर्क 
उपयोग सारणी 1 म¤ िदया गया है । 

सीएसएफ/जीआरएफ को आकषर्क बनाने के िलए िरज़वर् ब§क द्वारा िकए गए 
उपाय

• डÊÐयूएमए पर गिठत सलाहकार सिमित (2016) [अÅयक्षः ®ी सिुमत 
बोस], की अनुशंसा को मानते हुए, िकसी सीमा के बगैर (अथार् त् 
डÊÐयूएमए सीमा तक सीिमत नहीं) एसडीएफ का लाभ उठाने के िलए 
सीएसएफ/जीआरएफ म¤ विृद्धशील िनवेश की अनमुित दी गई है । 

सारणी 1: राºयŌ/यूटी द्वारा सीएसएफ तथा जीआरएफ 
का उपयोग

(रािश ₹ करोड़ म¤)
वषर् माचर्-अतं म¤ 

बकाया शेष
वषर् के दौरान
आहरण

1 2 3

 सीएसएफ जीआरएफ सीएसएफ जीआरएफ
2017-18 99,271 5,439 427 -

2018-19 1,14,701 6,514 1,201 21

2019-20 1,30,431 7,486 47 -

2020-21* 1,31,356 7,595 1,750 -

-: शूÆय ।                       *30 जून 2020 की िÖथित ।
ąोत: भािरब§ ।

(जारी...)
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प्रबधंन राºय सरकारŌ द्वारा अिधसूिचत योजनाओ ंके अनłुप 
िकया जाता रहा है । सीएसएफ एक पिरशोधन िनिध है िजसकी 
शŁुआत 1999 म¤ राºय सरकारŌ के चकुौती दाियÂवŌ को पूरा 
करने के िलए िकया गया था । 5 वषर् की अवŁद्धता अविध के बाद, 
राºय िपछले िव° वषर् (एफवाई) की समािĮ तक उपिचत एव ं
सिंचत Êयाज का आरहण करने हेत ुपात्र ह§ । 2012 म¤ एक कायर्दल 
ने अनशुसंा की िक अगले 5 वषŎ के भीतर राºय दयेताओ ंके 
Æयूनतम 3 से 5 प्रितशत तक की एक आधारभूत िनिध िनिमर्त 
की जाए । अब तक, 24 राºयŌ और एक सघं राºय के्षत्र, अथार्त् 
पदुचेुरी ने सीएसएफ िनिमर्त िकया है । राºय सरकारŌ द्वारा 
जीआरएफ का िनमार्ण राºय Öतरीय सÖंथाओ ंकी ओर जारी 
िकए गए गारिंटयŌ के चलते उÂपÆन दाियÂवŌ को पूरा करने के 

िलए िकया जाता है । िरज़वर् ब§क ने अगÖत 2001 म¤ राºय सरकारŌ 
को उनकी Öवैि¸छक Öवीकृित हेत ुजीआरएफ योजना पिरचािलत 
की और िपछले वषर् के अतं तक बकाया गारिंटयŌ के कम से कम 
1.0 प्रितशत के आरिंभक अशंदान, तथा इसके बाद Æयूनतम 0.5 
प्रितशत अशंदान की पिरकÐपना की तािक अगले पांच वषŎ म¤ 
Æयूनतम 3 प्रितशत का Öतर प्राĮ िकया जा सके । इस िनिध म¤ 
हुई अिभविृद्ध का प्रयोग केवल राºय सरकारŌ द्वारा जारी गारिंटयŌ 
के भगुतान के िलए ही िकया जा सकता है और िहतािधकारी द्वारा 
ही इसका इÖतेमाल िकया जा सकता है । वतर्मान म¤, 18 राºय 
जीआरएफ के सदÖय ह§ । राºय सीएसएफ तथा जीआरएफ म¤ 
अपने विृद्धशील वािषर्क िनवेश के िवŁद्ध िरज़वर् ब§क से िरयायती 
दर पर एक िवशेष आरहण सिुवधा (एसडीएफ) का लाभ भी ले 

• राºय सरकारŌ द्वारा इन िनिधयŌ के अनरुक्षण को प्रोÂसािहत करने के 
िलए िरज़वर् ब§क ने जून 2018 म¤ सीएसएफ/जीआरएफ म¤ हुए विृद्धशील 
िनवेश के िवŁद्ध िलए गए एसडीएफ पर Êयाज दर को िरपो दर के 100 
आधार अकं नीचे से कम करके िरपो दर के 200 आधार अकं नीचे कर 
िदया । 

• कोिवड-19 महामारी के कारण राºय सरकारŌ को होने वाले िव°ीय दबाव 
के मĥेनजर, एक अतंिरम उपाय के łप म¤, 22 मई 2020 को यह िनणर्य 
िलया गया िक सीएसएफ योजना के आहरण मानदÁडŌ को उदार बनाया 
जाए । वतर्मान िनयम म¤ उपिचत Êयाज तक आहरण की अनमुित है, जबिक 
इस िरयायती मानदÁड के तहत, राºयŌ को अनमुित दी गई है िक वे 31 
माचर् 2020 की िÖथित के अनसुार सीएसएफ बकाए म¤ अपने कुल शेष 
का 75 प्रितशत तक आहिरत कर सकते ह§ और आहरण की मात्रा चालू 
िव° वषर् 2020-21 म¤ हुए बाजार उधािरयŌ के प्रित दय़े मोचन तक सीिमत 
होगी । इस िरयायत से राºयŌ को लगभग ₹13,300 करोड़ की अितिरक्त 
रािश उपलÊध होगी तािक वे 2020-21 म¤ अपनी मोचन आवÔयकताओ ं
को पूरा कर सक¤  । सामाÆयतया अनमुत सीमा को साथ लेते हुए, यह 
अितिरक्त रािश 2020-21 म¤ उनके मोचन के लगभग 45 प्रितशत को 
कवर करगेी । िरयायती िदशािनदेर्श के अनसुार, ग्यारह राºय 2020-21 
म¤ अपने मोचन का 100 प्रितशत कवर कर पाने म¤ समथर् हŌगे, जबिक 
मौजूदा िनयमŌ के अनसुार छः राºय ही ऐसा करने म¤ समथर् ह§ । आरहण 
हेत ुउपलÊध इस अितिरक्त रािश का उपयोग करने के बाद भी राºय 
सरकार¤ अपने सीएसएफ म¤ एक काफी बड़ी रािश बनाए रख पाएगंीं । 

सीएसएफ/जीआरएफ जैसे बफर फंड राºयŌ के िनगर्मŌ म¤ िनवेशक के 
आÂमिवĵास को बढ़ाते ह§, िजससे बदले म¤, राºय सरकारŌ की उधारी लागत 
पर एक सकाराÂमक प्रभाव पड़ता है । आिथर्क दबाव के समय पर, राºय 

सीएसएफ से आहरण म¤ कमी कर सकते ह§, िजससे बदले म¤, उनके पहले की 
उधािरयŌ की चकुौती के िलए आगे और उधार लेने की आवÔयकता कम हो 
सकती है । राºय सरकारŌ की उधार/दयेता पर िकसी चूक से बाजार म¤ प्रितकूल 
प्रभाव पड़ सकता है, और सीएसएफ तथा जीआरएफ जैसी आरिक्षत िनिधयां 
दबाव के समय पर बचाव उपलÊध करा सकती ह§ । कोिवड-19 की वतर्मान 
िÖथित के बीच इन दो आरिक्षत िनिधयŌ के महÂव पर िजतना कहा जाए कम 
होगा, और वह भी तब जब राºय/सघं राºय के्षत्र अपने िव° को लेकर परशेानी 
से जूझ रहे हŌ । हालांिक, ऐसी आरिक्षत िनिधयŌ को बनाए रखने म¤ कुछ किमयां 
ह§ । यिद ये िनिधयां उधार ली गई िनिधयŌ से िनिमर्त की जाती ह§, तब इन 
आरिक्षत िनिधयŌ को बनाए रखने से राºयŌ के उधार उस Öतर तक बढ़ जाएगें 
। वतर्मान म¤, सीएसएफ योजना के तहत, क¤ द्र सरकार की प्रितभूितयŌ (95 
प्रितशत से अिधक) म¤ प्राथिमक łप से िनवेश िकया जाता है और बािक बचा 
िनवेश अÆय राºयŌ की एसडीएल म¤ की जाती है । चूिंक क¤ द्र सरकार का प्रितफल 
एसडीएल की तÐुय अविध के प्रितफल के मकुाबले कम होता है, इसिलए इन 
िनवेशŌ पर एक ऋणाÂमक धारण होता है । इसके अलावा, सीएसएफ म¤ रखी 
िनिधयŌ का उपयोग 5 वषर् की अवłद्धता अविध से पहले नहीं िकया जा सकता 
है । हालांिक, अनभुव बताते ह§ िक ऐसी बफर िनिधयŌ को बनाए रखने के लाभ 
हािनयŌ पर अिधक भारी पड़ते ह§ । 
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सकते ह§ । माचर् 2020 के अतं म¤ राºयŌ का सीएसएफ तथा 
जीआरएफ म¤ बकाया िनवेश क्रमशः ₹ 1,30,431 करोड़ तथा ₹ 
7,486 रहा, जबिक माचर् 2019 म¤ यह क्रमशः ₹1,14,701 करोड़ 
तथा ₹6,513.73 करोड़ था । सीएसएफ तथा जीआरएफ म¤ 
2019-20 म¤ कुल िनवेश ₹23,464 करोड़ था । 2019-20 के 
दौरान राºयŌ द्वारा सीएसएफ तथा जीआरएफ से कुल िविनवेश 
₹47.40 करोड़ था । 

3. 2020-21 की कायर्योजना 

VII.31 क¤ द्रीय बजट 2020-21 म¤ िदनांिकत प्रितभूितयŌ के 
जिरए ₹ 7,80,000 करोड़ (जीडीपी का 3.5 प्रितशत) की सकल 
बाजार उधािरयŌ का आकलन िकया गया है, जो 2019-20 म¤ 
िकए गए ₹ 7,10,000 करोड़ के आकलन की तुलना म¤ लगभग 
9.9 प्रितशत अिधक है । ₹ 5,35,870 करोड़ की िनवल बाजार 
उधािरयŌ [अÐपाविध कजर् तथा डाकघर जीवन बीमा िनिध 
(पीओएलआईएफ) सिहत] का आकलन िकया गया है, िजससे 
2020-21 म¤ 67.3 प्रितशत जीएफडी िव°पोिषत होगी (2019-
20 आरई म¤ 65.1 प्रितशत) । क¤ द्र सरकार की नकदी िÖथित 
और आवÔयकताओ ंकी समीक्षा करने के बाद, भारत सरकार 
(जीओआई) ने भारतीय िरज़वर् ब§क के परामशर् से िनणर्य िलया 
िक राजकोषीय वषर् 2020-21 की पहली छमाही के बािक बचे 
भाग (11 मई – 30 िसतंबर 2020) के िलए सरकरी प्रितभूित 
िनगर्मन के िनदेर्शाÂमक कैल¤डर म¤ पिरवतर्न िकया जाए और पूर े
2020-21 वषर् हेतु सकल बाजार उधािरयŌ को संशोिधत कर 
₹12 लाख करोड़ कर िदया । इसके अलावा, कोिवड-19 के 
मĥेनजर राºयŌ को अितिरक्त संसाधन उपलÊध कराने के 
प्रयोजन से, शतŎ के अधीन, राºय सरकारŌ की उधार सीमा को 
जीएसडीपी के मौजूदा 3 प्रितशत से बढ़ाकर 5 प्रितशत कर 
िदया गया है । 

VII.32 इन अपेक्षाओ  ं के बीच, बाजार उधार कायर्क्रम 
िनÌनिलिखत महßवपूणर् मकुामŌ के साथ सपंÆन िकए जाने का 
प्रÖताव है, तािक इस अÅयाय की शŁुआत म¤ विणर्त कजर् प्रबधंन 
के समग्र लàय को प्राĮ िकया जा सके : 

  • एसडीएल म¤, प्रितभूितयŌ के पंजीकृत Êयाज और 
मूलधन की अलग-अलग टे्रिडंग (िÖट्रÈस) की 

शŁुआत, जैसा िक िरज़वर् ब§क की 7 अगÖत 2019 
की िवकासाÂमक एव ंिविनयामकीय नीित वक्तÓय म¤ 
घोषणा की गई है (उÂकषर्); 

  • सरकारी प्रितभूित बाजार म¤ कारोबार करने म¤ सगुमता 
- भौितक łप म¤ जारी क्षितपूितर् बॉÁडŌ की चकुौती 
को राºय राजकोष से पथृक करना (उÂकषर्); 

  • ई-कुबेर म¤ िगÐट खाते के प्रितłपण की प्रिक्रया को 
पूरा करना; िरज़वर् ब§क के ई-कुबेर पोटर्ल म¤ सरकारी 
प्रितभूित पर ब§कŌ द्वारा ऋण हेतु धारणािधकार 
िचĹांिकत करने की Óयवहायर्ता की जांच; और 
सहायक सामाÆय खाता-बही (एसजीएल)/ ग्राहकŌ की 
सहायक सामाÆय खाता-बही (सीएसजीएल) से 
सबंिंधत िदशािनदेर्शŌ की समीक्षा;

  • कैलेÁडर चािलत, नीलामी आधािरत िÖवचेज तथा 
वापसी-खरीद पिरचालन के साथ-साथ प्रितभूितयŌ 
के पनुः िनगर्मन के जिरए ऋण का समेकन तािक 
जी-सेक म¤ तरलता बढ़ाई जा सके और नए िनगर्म 
िकए जा सक¤ ; 

  • बाजार उधािरयŌ को इĶतम अनकूुल िविध म¤ प्रयोग 
िकए जाने की सभंावनाओ ंका पता लगाना; बेहतर 
नकदी प्रबधंन हेत ुचलिनिध बफर िनिमर्त करने के 
तरीके का िवकास; और िरज़वर् ब§क के डेटा वेयरहाउस 
म¤ लोक ऋण डेटा का समेकन (बाजार उधािरयŌ, 
मूÐयांकन तथा िवशेष प्रितभूितयŌ से सबंिंधत डेटा 
सिहत); 

  • डेटा की गणुव°ा तथा सटीकता म¤ सधुार लाने के 
िलए डेटा िरपोिट«ग म¤ सवō°म प्रथाओ ंका पालन 
िकया जाना; और 

  • राºय सरकारŌ को नकदी एव ंतथा कजर् प्रबधंन के 
िववेक-सÌमत उपायŌ के बार ेम¤ सवेंदनशील बनाने 
के िलए क्षमता िनमार्ण कायर्क्रम का आयोजन । 
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4. िनÕकषर् 

VII.33 कुल िमलाकर, 2019-20 के दौरान, क¤ द्र तथा राºयŌ 
की संयकु्त सकल बाजार उधािरयां ऋण प्रबंधन के मागर्दशीर् 
िसद्धातŌ के अनłुप सलफलतापूवर्क सपंÆन की गई ं। कोिवड-19 

महामारी के मĥेनजर क¤ द्र तथा राºयŌ दोनŌ के िव° पर हुए दबावŌ 
का प्रबधंन करने के िलए िरज़वर् ब§क ने कई अतंिरम उपायŌ की 
भी घोषणा की है । आने वाले समय म¤, िरज़वर् ब§क सरकारी कजर् 
के समेकन के के्षत्र पर Åयान क¤ िद्रत करगेा । 
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