
लोक ऋण प्रबधंन VII

VII.1	 रिज़र्व	बैंक	का	आंतरिक	ऋण	प्रबंध	 वरभाग	भाितीय	

रिज़र्व	बैंक	अवधवियम,	1934	की	धािा	20	तथा	21	के	अिुसाि	

कें द्र	सिकाि	के	घिेलू	ऋण	औि	वविपक्ीय	समझौते	के	अिुरूप,	

जैसावक	इस	अवधवियम	की	धािा	21ए	में	प्रारधाि	वकया	गया	

है,	29	िाजय	सिकािों	औि	कें द्र	शावसत	प्रदेश	पदुचेुिी	के	घिेलू	

ऋण	का	प्रबंधि	किता	है	।	इसके	अलारा,	भाितीय	रिज़र्व	बैंक	

अवधवियम,	1934	की	धािा	17(5)	के	अिुसाि	कें द्र	औि	िाजय	

सिकािों	दोिों	को	तीि	महीिे	तक	की	अरवध	के	वलए	अथथोपाय	

अवरिम	(डब्लयूएमए)	के	रूप	में	अ्लपारवध	ऋण	प्रदाि	किता	है	

तावक	रे	अपिे	िकदी	प्रराह	में	असथायी	असंतुलि	को	पूिा	कि	

सकें 	।	

2017-18 की कार्यरोजना: कारा्यन्वरन की स्थिसि  

VII.2		 घिेलू	तथा	रैवविक	आवथ्वक	वसथवतयों	को	धयाि	िखते	

हुए	कम	लागत,	जोवखम	नयूिीकिण	औि	बाजाि	 वरकास	को	

िेखांवकत	किती	 हुई	ऋण	प्रबंधि	 िणिीवत	 के	समरि	ढांचे	 के	

भीति	उधाि	काय्वक्रम	संपनि	हुआ ।	रिज़र्व	बैंक	विािा	2017-18	
में	कें द्र	एरं	िाजय	सिकािों	की	उधाि	जरूितों	को	सफलतापूर्वक	

पूिा	 वकया	 गया,	 बारजूद	 इसके	 वक	बैंकों	 के	 एचटीएम	रग्व 	 में	

धारित	प्रवतभूवतयों	औि	 एसएलआि	अपेक्ा	 में	कमी	 के	 वलए	

रिज़र्व बैंक ने यह सुनननचित किके नक सिकाि की नरत्तपोषण जरूितें औि इसके भुगतान दानयतर सबसे नययूनतम सभंर लागत पि 
पयूि ेहों, सफलतापयूर्वक ऋण प्रबंधन के उदे्शय को पयूिा नकया । रिज़र्व बैंक द्ािा घिलेयू औि रैनविक आन ््वक त्ा नरत्ततीय न््नतयों के 
बतीच कम लागत, जोनिम नययूनतीकिण औि बाजाि नरकास को ििेानंकत कितती हुई ऋण प्रबधंन की िणनतीनत के समग्र ढांचे के भतीति 
2017-18 के नलए कें द्र एर ंिाजय सिकािों की उधाि जरूितों को पयूिा नकया गया, बारजयूद इसके नक बैंकों के ननरेश सनंरभागके 
परिपकरता तक धारित (एचटतीएम) रग्व औि सानंरनधक चलनननध अनुपात (एसएलआि) अपेक्ा में कमती के नलए गलाइड प् के रूप 
में अनेक चुनौनतयों ्ीं । समनटि आन ््वक मोचचे पि, मुद्रा्फीनत के नटन्टंग जोनिम, िाजकोषतीय चयूकों से उतपनन हुए दबार, घटना 
नरशेष घोषणाए,ं उदाहिण के नलए कृनष ऋण माफी के सा्-सा् रैनविक कािकों जैसे कचचे तेल की कीमतों में रनृधि औि प्रमुि 
अ ््ववयर््ाओ ंमें मौनद्रक नतीनतगत निमती प्रमुि कािक िहे नजसने प्रनतफल को प्रभानरत नकया ।

गलाइड	 पथ	 के	रूप	में	अिेक	चिुौवतया	ँ थीं	।	समवटि-आवथ्वक	

मोचचे	 पि,	 मुद्रासफीवत	 के	 वटव्लटंग	 जोवखम,	 िाजकोषतीय चयूकों 

से	 	 उत्पनि	 हुए	 दबार,	 घटिा	 वरशेष	 घोषणाए,ं	 उदाहिण	 के	

वलए	कृवष	ऋण	माफी	के	साथ-साथ	रैवविक	कािकों	जैसे	कचचे	

तेल	की	कीमतों	में	रवृधि	औि	प्रमुख	अथ्ववयरसथाओ	ंमें	मौवद्रक	

िीवतगत	ििमी	प्रमुख	कािक	िहे	वजसिे	प्रवतफल	को	प्रभावरत	

वकया	।	2017-18	के	दौिाि	कें द्र	सिकाि	औि	िाजय	सिकािों	

की	समरि	 बाजाि	 उधारियों	 में	 वपछले	 रष्व	की	 तुलिा	 में	 4.5	

प्रवतशत	की	रवृधि	 हुई	औि	ये	बढ़कि	₹10,071	 वबवलयि	हो	
गयीं	।	

VII.3	 2017-18	दौिाि,	प्रवतभूवत	 के	 विग्वमि	की	सीमा	में	

समेकि	एरं	रवृधि	की	िणिीवत	के	अिुसिण	में,	भाित	सिकाि	

की	प्रवतभूवतयों	के	कुल	159	विग्वमों	में	से,	156	पिुः	विग्व वमत	

हुए,	जबवक	2016-17	के	दौिाि,	कुल	164	विग्वमों	में	से	156	

पिुः	 विग्व वमत	 हुए	 थे।	 पूर्वरतती	उदे्शय	 के	अिुक्रम	में,	 विग्वमों1 

की	 फं्ट-लोवडंग	 िणिीवत	 को	 2017-18	 में	 अपिाया	 जािा	

जािी	िखा	गया,	तावक	पूिे	रष्व 	उधाि	दबारों	को	बिाबि	वकया	

जा	सके	।	रष्व	2017-18	की	समूची	अरवध	के	दौिाि	रापसी	

खिीद/वसरचेज	(₹415.55	वबवलयि/	₹580.75	वबवलयि)	के	
रूप	में	ऋण	का	सवक्रय	समेकि	वकया	गया,	जो	कुल	₹996.30	

137

1 पहली	छमाही	के	दौिाि	धीमे	िाजसर	अतंरा्वह	के	साथ	ही	बड़ी	मात्ा	में	की	गयी	चकुौवतया	ँविग्वमों	की	फं्ट-लोवडंग	की	आरशयकता	को	िखेांवकत	किती	हैं	।		
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वबवलयि	था,	जबवक	वपछले	रष्व	यह	₹1046.43	वबवलयि	था	।	

इसके	अलारा,	उधाि	में	लचीलेपि	में	सधुाि	लािे	के	प्रयोजि	

से,	भाित	सिकाि	िे	वसतंबि	2017	में	प्रत्येक	परिपकरता	बकेट	

के	अंतग्वत	इस	प्रकाि	से	₹10	वबवलयि	तक	रिीि	शू	ऑपशि	

शरुू	वकया	वक	िीलामी	में	सरीकृत	कुल	िावश	अवधसूवचत	िावश	

से	अवधक	ि	हो	।	2017-18	के	दौिाि	कुल	विग्वमों	में	असथायी	

दि	बॉणडों	(एफआिबी)	का	वहससा	10.2	प्रवतशत	िहा	।

VII.4	 परिपकरता	 रवृधि	 िणिीवत	 को	 प्रदवश्वत	 किते	 हुए,	

2017-18	 के	 दौिाि	 सिकािी	 प्रवतभूवतयों(जी-सेक)	 के	

प्राथवमक	 विग्वम	 का	 भारित	 औसत	 परिपकरता(डब्लयूएएम)	

14.13	रष्व	था	।	यद्यवप	यह	वपछले	रष्व	के	14.76	रष्व	से	कम	

था,	कयोंवक	सिकाि	िे	अवसथि	बाजाि	वसथवतयों	में	उधाि	की	

लागत	को	 वियंवत्त	कििे	 के	 वलए	 15	रष्व	 राली	 परिपकरता	

बकेट	से	अवधक	उधाि	लेिे	का	विण्वय	वलया	।	भाित	सिकाि	

की	वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	में	िोलओरि	जोवखम	लगाताि	कम	

बिा	िहा	कयोंवक	2017-18	में	बकाया	 वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	

का	भारित	औसत	परिपकरता	10.62	रष्व	पि	बिा	िहा,	जो	वक	

वपछले	रष्व	दज्व	वकए	गए	10.65	रष्व	से	थोड़ा	ही	कम	था,	जो	यह	

दशा्वता	है	वक	वरशेषकि	2017-18	की	अंवतम	वतमाही	में	विमि	

परिपकरता	बकेट	में	अवधक	विग्वम	हुए	थे	।	सिकािी	प्रवतभूवतयों	

के	वलए	विरेशक	आधाि	को	वरवरधता	प्रदाि	कििे	की	िणिीवत	

औि	 4	 अकू्बि	 2017	 की	 चौथी	 विैमावसक	 मौवद्रक	 िीवत	

रक्वय	के	अिुसिण	में,	विवद्वटि	सटॉक	एकसचेंजों	को	एरिीगेटि/	

समनरयक	 के	रूप	में	काय्व 	कििे	की	अिुमवत	दी	 गयी	तावक	

सिकािी	प्रवतभूवत	औि	खजािा	वबल	की	प्राथवमक	िीलामी	के	

गैि-प्रवतसपधती	के्त्	में	खुदिा	विरेशक	बोवलयां	प्रसतुत	कि	पाए	ं।	

सिकािी	सरण्व	बॉनड	(एसजीबी)	योजिा	को	आगे	औि	आकष्वक	

बिािे	के	वलए	6	अकू्बि	2017	को	साप्ावहक	विग्वमि	के	एक	

िए	सररूप	की	शरुुआत	की	गई	।	 विग्वमों	के	कैलेंडि	के	साथ	

ही,	यह	योजिा	27	वदसंबि	2017	तक	साप्ावहक	अवभदाि	हेत	ु

उपलबध	थी	 ।	िाजयों	की	बाजाि	उधारियों	की	योजिा	बिाते	

समय	िकद	प्रराह	का	प्रभारी	प्रबंधि	महत्रपूण्व	है	।	इस	मामले	

में	 िाजयों	 की	 मदद	 कििे	 के	 वलए,	 30रें	 िाजय	 वरत्त	 सवचर	

(एसएफएस)	सममेलि	में	 सरथोत्तम	प्रथाओ	ं पि	 एक	अधययि	

प्रसतुत	 वकया	 गया	।	 एसएफएस	सममेलि	 में	 रिज़र्व	 बैंक	 विािा	

िाजय	सिकािों	की	आकवसमक	देयताओ	ं(सीएल)	की	विगिािी	

तथा	रिपोवटिंग	पि	गवित	काय्वदल	की	वसफारिशों	के	मसौदे	पि	

भी	चचा्व 	हुई,	वजसमें	िाजय	सिकािों	विािा	आकवसमक	देयताओ	ं

के	बेहति	प्रबंधि,	विगिािी	औि	रिपोवटिंग	से	जड़ेु	पहलू	शावमल	

थे	।	 इसके	 अलारा,	 2017-18	 के	 दौिाि	 िकद	 औि	 ऋण	

प्रबंधि	 पि	 िाजय	सिकािों	को	संरेदिशील	 बिािे	 के	 प्रयास	

तथा	क्मता	विमा्वण	काय्वक्रमों	का	आयोजि	जािी	िहा	औि	ये	

काय्वक्रम	पाचँ	िाजय	सिकािों	के	वलए	आयोवजत	वकए	गए	थे	।	

कें द्र सरकार का ऋण प्रबंधन 

VII.5	 कें द्रीय	 बजट	 2017-18	 में	 वदिांवकत	 सिकािी	

प्रवतभूवतयों	 के	 जरिए	 सकल	 बाजाि	 उधारियां	 ₹5,800	
वबवलयि	 िहिे	 का	आकलि	 वकया	 गया	 था	।	 2017-18	 की	

तीसिी	 वतमाही	 में	 भाित	 सिकाि	 विािा	 अवतरिक्	 बाजाि	

उधारियों	 के	चलते	 वदिांवकत	सिकािी	 प्रवतभूवतयों	 के	जरिए	

रासतवरक	सकल	 बाजाि	 उधारियां	₹5,880	 वबवलयि	 िही	।	
वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	के	माधयम	से	विरल	उधारियां	₹4,484	
वबवलयि	िही,	जो	सकल	िाजकोषीय	घाटे	के	75.3	प्रवतशत	का	

वरत्तपोषण	किता	 है,	जबवक	वपछले	रष्व	इसिे	76.2	प्रवतशत	

का	वरत्तपोषण	वकया	था	।	2017-18	के	दौिाि	भाित	सिकाि	

की	वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	के	जरिए	सकल	बाजाि	उधारियों	में	

1.0	प्रवतशत	की	रवृधि	हुई,	जबवक	रष्व	के	दौिाि	(2016-17	में	

₹1,738.02	वबवलयि	की	तुलिा	में	2017-18	में	₹1,395.90	
वबवलयि)	विमि	चकुौती	के	चलते	इसी	अरवध	में	विरल	बाजाि	

उधारियों	 में	 9.8	 प्रवतशत	 की	 रवृधि	 हुई	।	 2017-18	 में	 कें द्र	

सिकाि	की	 विरल	बाजाि	उधारियों	में	 वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	

औि	खजािा	 वबलों	 के	जरिए	₹1206	 वबवलयि	की	रवृधि	 हुई	
औि	ये	बढ़कि	₹4,989	वबवलयि	हो	गयीं	(सािणी	VII.1)	। 
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VII.6	 बॉनड	बाजाि	की	वसथवतयों	में	अवसथिता	के	बारजूद,	
2017-18	में	विग्व वमत	भाित	सिकाि	की	वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	
के	भारित	औसत	प्रवतफल	(डब्लयूएराई)	में	19	आधाि	अंकों	
की	 वगिारट	आई	औि	 यह	 2016-17	 के	 7.16	 प्रवतशत	 से	
कम	होकि	6.97	प्रवतशत	हो	गया	(चाट्व 	VII.1)	।	इसके	चलते	
बकाया	ऋण	सटॉक	की	उधारियों	के	भारित	औसत	लागत	को	
23	आधाि	अंक	कम	कििे	में	मदद	वमली	औि	2017-18	में	
यह	कम	होकि	7.76	प्रवतशत	हो	गया	।	भाित	सिकाि	के	इस	
विण्वय	 के	कािण	 वक	 रष्व	की	आवखिी	 वतमाही	 में	 15	 रष्व	 से	
अवधक	अरवध	राले	बकेट	में	उधाि	ि	वलया	जाए,	2017-18	के	
दौिाि	विग्वमों	की	भारित	औसत	परिपकरता	कम	होकि	14.13	
रष्व	(2016-17	में	14.76	रष्व)	िह	गई	।	इसके	परिणासररूप,	
बकाया	 ऋण	 पि	 भारित	 औसत	 परिपकरता	 2016-17	 के	
10.65	 रष्व	 से	 महज	 थोड़ा	 ही	 कम	 होते	 हुए	 2017-18	 में	

10.62	रष्व	िही	(सािणी	VII.2)	।

VII.7		 2017-18	 में	 सिकािी	 प्रवतभूवतयों	 के	 प्रवतफल	 को	
प्रभावरत	कििे	राले	कािकों	में	से	घिलूे	कािक	रैवविक	कािकों	पि	
अवधक	भािी	पड़े	।	पहली	छमाही	के	अवधकांश	भाग	के	दौिाि,	
मखुय	 रूप	 से	 विमि	 मदु्रासफीवत,	 वरदेशी	 संवरभाग	 विरेशकों	
(एफपीआई)	की	ओि	विितंि	बिी	हुई	मांग	औि	अगसत	2017	
में	िीवतगत	रिपो	दि	में	25	आधाि	अंकों	की	कटौती	के	कािण	
सिकािी	प्रवतभूवतयों	के	प्रवतफल	में	एक	ििम	पथ	देखा	गया	।	
हालांवक,	तीसिी	 वतमाही	 में	 मखुय	रूप	 से	घिलूे	कािकों	 जैसे	
आशा	 से	अवधक	उचचति	मदु्रासफीवत,	सिकाि	विािा	उचचति	
जीएफडी	बिे	 िहिे	 के	संबंध	में	अिौपचारिक	 सूचिा,	मौवद्रक	
िीवत	 सवमवत	 (एमपीसी)	 विािा	 मदु्रासफीवत	 पूरा्विमुाि	 में	 रवृधि	
औि	 बैंक	 पिुपूिंजीकिण	 बॉणडों	 के	 रूप	 में	 सिकािी	 पेपि	 की	
आपूवत्व	में	रवृधि	की	वचंताओ	ंके	कािण	सिकािी	प्रवतभूवतयों	के	
प्रवतफलों	में	तेजी	आई	।	इसके	अलारा,	सिकािी	प्रवतभूवतयों	में	
तेजी,	27	वदसंबि	2017	की	उस	घोषणा	से	भी	हुई,	वजसमें	कहा	
गया	 वक	 िाजकोषीय	 वगिारट	की	 विवध	 पूवत्व 	अवतरिक्	बाजाि	
उधारियों	से	की	जाएगी	।	रैवविक	कािकों	में,	कचचे	तेल	की	बढ़ती	
कीमतों	औि	अमेरिकी	 फेड	 फंड	 दि	 में	 रवृधि	 से	 भी	सिकािी	
प्रवतफल	आगे	प्रभावरत	हुआ	।	चौथी	वतमाही	में,	भाित	सिकाि	
विािा	 अवतरिक्	 उधारियों	 में	 कटौती	 की	 घोषणा	 के	 बारजूद,	
कचचे	तेल	की	ऊंची	कीमतों	औि	रैवविक	बॉणडों	को	औिे-पौिे	
दामों	पि	बेचिे	के	प्रभार	से	प्रवतफल	पि	उधर्वमखुी	दबार	वफि	
से	शरुू	हो	गया,	वजससे	घिलूे	सिकािी	पेपि	की	अवधक	आपूवत्व	
की	वचंता	बलरती	हुई	।	तथावप,	फिरिी	2018	में	मदु्रासफीवत	के	

सारणी VII.2: कें द्र सरकार का बाजार ऋण – एक प्रोफाइल*
(प्रवतफल	प्रवतशत	में/परिपकरता	रष्व	में)

रष्व प्राथवमक	विग्वमों	में	परिपकरता	पि	प्रवतफल	का	दायिा रष्व	के	दौिाि	विग्वत	 बकाया	सटॉक

5	रष्व	से	कम 5-10	रष्व 10	रष्व	से	अवधक भारित	 
औसत	 

प्रवतफल

परिपकरता	की	
िेंज@

भारित	 
औसत	

परिपकरता

भारित	 
औसत	

परिपकरता

भारित	 
औसत	 
कूपि

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2013-14 7.22-9.00 7.16-9.40 7.36-9.40 8.41 6-30 14.23 10.00 7.98

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** 6.65-8.01 6.84-8.14 7.33-8.15 7.76 2-37 15.04 10.64 7.74

*:	भाित	सिकाि	की	प्रवतभूवतयों	औि	वरशेष	प्रवतभूवतयों	में	रापसी	खिीद/वसरच	को	छोड़कि	।	 **:	30	जूि	2018	तक	।	 @:	अरवशटि	परिपकरता	राले	विम्वम	।
सिप्पणी:	राईटीएम:	परिपकरता	पि	प्रवतफल;
स्ोि:	भारिबैं	।

सारणी VII.1 : कें द्र सरकार की सन्वल बाजार उधारररां
(₹	वबवलयि)

मद 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19*

1 2 3 4 5

विरल	उधारियां 4,559 3,783 4,989 1620

i.	 वदिांवकत	प्रवतभूवतयां 4,406 4,082 4,484 606

ii.	91-वदरसीय-खजािा	वबल 39 -260 319 377

iii.	182-वदरसीय-खजािा	वबल 5 76 14 455

iv.	364-वदरसीय-खजािा	वबल 109 -115 172 183

*:	30	जूि	2018	तक	। 
स्ोि:	भारिबैं	।
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विमि	िहिे	औि	2018-19	की	पहली	छमाही	में	भाित	सिकाि	
विािा	अपिी	उधारियों	को	फं्ट	लोड	ि	कििे	के	विण्वय	के	कािण	
माच्व	2018	के	अंत	तक	प्रवतफल	उ्ललेखिीय	रूप	से	कम	हो	
गया	।

VII.8	 2017-18	 के	 दौिाि,	 बाजाि	 उधारियों	 का	 53.6	

प्रवतशत	10	रष्व	से	अवधक	अरवशटि	परिपकरता	राले	वदिांवकत	

प्रवतभूवतयों	 के	 विग्वम	 के	 जरिए	 जटुाए	 गए	 थे,	 जबवक	 वपछले	

रष्व	 यह	 प्रवतशत	 58.8	 था,	 वजससे	 10	 रष्व	 की	 परिपकरता	

राले	प्रवतभूवतयों	के	वहससे	में	मामूली	रवृधि	हुई	।	लंबी	अरवध	के	

विरेशकों	जैसे	बीमा	कंपवियों	औि	पेंशि	विवधयों	की	मांग	को	

पूिा	कििे	के	वलए	रष्व	के	दौिाि	29	रष्व	औि	33	रष्व	अरवध	राले	

बॉनड	वफि	से	विग्ववमत	वकए	गए	(सािणी	VII.3)	।

भाित सिकािती की नरशेष प्रनतभयूनतयों का ननग्वमन 

VII.9		 पिुपूिंजीकिण	की	वदशा	में	वचवनित,	20	सिकािी	बैंकों	

(पीएसबी)	को	27	माच्व 	2018	को	कुल	₹800	वबवलयि	िावश	

की	 भाित	 सिकाि	 की	 वरशेष	 प्रवतभूवतयां	 (अहसतांतिणीय)	

विग्व वमत	की	गयीं	।	यह	लेिदेि	िकदी	नयूट्रल	था	जो	सिकािी	

के्त्	के	बैंकों	का	पिुपूिंजीकिण	औि	साथ	ही	साथ	भाित	सिकाि	

विािा	उिको	विग्व वमत	वरशेष	प्रवतभूवतयों	में	उिके	विािा	वकए	गए	

विरेश	को	दशा्वता	है	।	

प्रनतभयूनतयों का ्रानमतर 

VII.10	 रावणवजयक	बैंक	वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	के	सबसे	बड़े	

धािक	बिे	िहे,	जूि	2018	के	अंत	तक	उिकी	धारिता	41.4	

प्रवतशत	थी,	इसके	बाद	बीमा	कंपवियों	औि	भवरषय	विवधयों	की	

धारिता	आती	है	जो	क्रमशः	24.2	प्रवतशत	औि	5.8	प्रवतशत	

िही	।	रिज़र्व	बैंक	के	धारिता	की	वहससेदािी	11.6	प्रवतशत	िही	

जबवक	एफपीआई	की	धारिता	3.8	प्रवतशत	िही	।	अनय	धािकों	

सारणी VII.3: भारि सरकार की सिनांसकि प्रसिभूसिरों के सनर्यम – पररपक्विा ््वरूप
(िावश	₹	वबवलयि	में)	

अरवशटि	परिपकरता 2016-17 2017-18 2018-19*

जटुाई	गई	 
िावश

कुल	का	 
प्रवतशत

जटुाई	गई	 
िावश

कुल	का	 
प्रवतशत

जटुाई	गई	 
िावश

कुल	का	 
प्रवतशत

1 2 3 4 5 6 7

5	रष्व	से	कम 180 3.1 90 1.5 230 17.4

5	-9.99	रष्व 2,220 38.1 2,640 44.9 400 30.3

10-15.99	रष्व 1,710 29.4 1,600 27.2 280 21.2

16	-19.99	रष्व 820 14.1 690 11.7 90 6.8

20	रष्व	औि	अवधक	 890 15.3 860 14.6 320 24.2

कुल 5,820 100 5,880 100 1,320 100

*:	30	जूि	2018	तक	।
सिप्पणी:	सखंयाओ	ंको	पूणािंवकत	वकए	जािे	के	कािण	कॉलमों	में	दी	गयी	सखंयाओ	ंका	योग	कुल	योग	से	वभनि	हो	सकता	है	।
स्ोि:	भारिबैं	।
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चाि्य VII.1 भारि सरकार की प्रसिभूसिरों का भाररि औसि प्रसिफल
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में	सहकािी	बैंक,	मयूचअुल	फंड,	वरत्तीय	संसथाए	ंऔि	कॉपथोिेट	
शावमल	हैं	।	

प्रा्नमक वयापािती औि नयागमन 

VII.11	 कें द्र	सिकाि	की	प्रवतभूवतयों	की	प्राथवमक	िीलामी	के	
अवभदाि	में	प्राथवमक	वयापारियों	की	वहससेदािी	2017-18	में	
53.7	प्रवतशत	िही,	जबवक	2016-17	में	यह	47.6	प्रवतशत	थी।	
बॉनड	बाजाि	में	अवसथि	वसथवतयां	बिे	िहिे	के	कािण	प्राथवमक	
वयापारियों	 को	 अदा	 वकए	 जािे	 राले	 हामीदािी	 कमीशि	 में	
वपछले	रष्व	₹0.36	वबवलयि	की	तुलिा	में	2017-18	में	₹0.61	
वबवलयि	की	रवृधि	हुई	।	प्राथवमक	वयापारियों	पि	कें द्र	सिकाि	
की	चाि	प्रवतभूवतयों	के	नयागमि	के	₹102.97	वबवलयि	िावश	
के	तीि	मामले	हुए,	जबवक	2016-17	में	₹53	वबवलयि	िावश	
के	चाि	मामले	 हुए	 थे।	सभी	प्राथवमक	 वयापारियों	 िे	जोवखम	
भारित	आवसतयों	की	तुलिा	में	 पूंजी	अिुपात	 (सीआिएआि)														
को	15	प्रवतशत	की	नयूितम	अपेक्ा	से	ऊपि	बिाए	िखा	।	सटैंड	
अलोि	प्राथवमक	वयापारियों	(एसपीडी)	को	उिके	एफपीआई	
रिाहकों	 तक	 वयापक	 सेराए	ं उपलबध	 किािे	 के	 प्रयोजि	 से,	
2018-19	के	वलए	दूसिी	विैमावसक	मौवद्रक	िीवत	में	यह	विण्वय	
वलया	 गया	 वक	 सटैंड	 अलोि	 प्राथवमक	 वयापारियों	 को	 एक	
सीवमत	वरदेशी	मुद्रा	लाइसेंस	मुहैया	किाया	जाए	।	

सिकािती ्रण्व बॉनड योजना 

VII.12	 एसजेबी	योजिा	जो	भाित	सिकाि	विािा	िरंबि	2015	
में	शरुू	की	गई	थी,	उसे	आगे	2017-18	में	बेहति	वकया	गया	
तावक	विरेश	तक	पहुंच	को	सगुम	बिाया	जा	सके	औि	विरेशक	
बेस	को	वरसतृत	वकया	जा	सके	।	एजीबी	के	साप्ावहक	विग्वम	की	
एक	ऋंखला	6	अकू्बि	2017	को	शरुू	की	गई	औि	वयवक्यों	
तथा	 एचयूएफ	 के	 वलए	 प्रवत	 िाजकोषीय	 रष्व	 अवधकतम	
सबसवक्रपशि	सीमा	4	 वकलोरिाम	तक	औि	ट्रसट	के	 वलए	20	
वकलोरिाम	तक	बढ़ा	 दी	 गई	।	ऑिलाइि	आरेदि	कििे	 राले	
औि	 वडवजटल	 तिीके	 से	 भगुताि	 कििे	 राले	 विरेशकों	 को	
एसजीबी	सांकेवतक	मू्लय	से	प्रवत	रिाम	₹50	कम	पि	जािी	वकए	

गए	।	रिज़र्व	बैंक	िे	भाित	सिकाि	के	पिामश्व	से	2017-18	के	
दौिाि	कुल	₹18.95	वबवलयि	(6.52	टि)	िावश	की	सिकािी	
सरण्व	 बॉनड	 14	 वहससों	 में	 जािी	 वकए,	 जबवक	 2016-17	 में	
₹34.69	वबवलयि	(11.44	टि)	जािी	हुए	थे,	जो	यह	दशा्वता	
है	 वक	 इसमें	 विरेशकों	 की	 अवभरुवच	 कम	 िही।	 इस	 योजिा	
की	शरुुआत	से	30	जूि	2018	तक	कुल	₹68.96	 वबवलयि	
(23.53	टि)	िावश	जटुायी	गई	है	।

ऋण प्रबंधन िणनतीनत  

VII.13	 ऋण	 प्रबंधि	 िणिीवत	 (डीएमएस)	 के	 अिुसाि	
सिकाि	 के	 उधाि	 काय्वक्रम	 की	 योजिा	 तैयाि	 की	 गई	औि	
इसे	काया्व वनरत	 वकया	 गया	।	 डीएमएस	का	उदे्शय	यह	 है	 वक	
मधयम	औि	दीघ्व	अरवध	में	सभी	समय	अत्यवधक	जोवखम	को	
टालते	 हुए	कम	लागत	पि	सिकािी	की	 विधीयि	को	सिुवक्त	
वकया	जा	सके	।	डीएमएस	में	मधयम	अरवध	तीि	रष्व	 के	 वलए	
वयक्	 वकया	 गया	 है,	 वजसकी	 रावष्वक	 आधाि	 पि	 समीक्ा	
की	 जाएगी	औि	अगले	 तीि	 रष्व	 के	 वलए	 िॉलओरि	 की	 जा	
सकती	है	।	सिकाि	िे	31	वदसंबि	2015	औि	इसके	बाद	माच्व	
2018	में	अपिा	पहला	डीएमएस	प्रकावशत	वकया	।	डीएमएस2  
(2017-20)	के	तहत	मधयम	अरवध	ऋण	िणिीवत	(एमटीडीएस)	
के	मौजूदा	दायिे	को	 वरसतृत	 वकया	गया	 है	तावक	इसमें	अनय	
घटकों	जैसे	आंतरिक	वरके्रय	ऋण	के	अलारा	बाह्य	ऋण	औि	
लघ	ु बचत	 योजिाओ	ं को	 शावमल	 वकया	 जा	 सके	।	 रत्वमाि	
ऋण	प्रोफाइल	का	वरशे्षण	लागत,	परिपकरता	औि	संभावरत	
जोवखम	कािकों	के	संबंध	में	वकया	जाता	है	।	डीएमएस	वयापक	
रुप	से	तीि	सतंमभों	के	इद्व-वगद्व	घूमता	है,	उदाहिण	के	वलए	विमि	
लागत,	जोवखम	नयूिीकिण	औि	बाजाि	वरकास	।	विमि	लागत	
उदे्शय	की	पूवत्व 	योजिाबधि	विग्वमों	औि	मधयम	से	दीघ्व	अरवध	
में	उपयकु्	वलखत	प्रसतुत	किके	की	जाती	है,	इसमें	बाजाि	के	
हालातों	औि	वरवभनि	विरेशक	के्त्ों	की	प्राथवमकताओ	ंका	भी	
धयाि	िखा	जाता	है	।	सिकािी	प्रवतभूवतयों	औि	खजािा	वबलों	
के	संबंध	में	एक	वरसतृत	विग्वमि	कैलेंडि	के	जरिए	भी	उनित	
पािदवश्वता	 विािा	 विमि	 लागत	 की	 संक्लपिा	 को	 पूिा	 वकया	
जाता	 है।	 एमटीडीएस	 के	 तहत	 परिदृशय	 वरशे्षण	 िे	 भवरषय	

2 सिकािी	कज्व	पि	सटेटस	पेपि,	माच्व	2018	।
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के	बयाज	एरं	वरविमय	दि	औि	भवरषय	की	उधाि	जरूितों	के	
आकलि	के	आधाि	पि	ऋण	की	प्रत्यावशत	लागत	का	अिुमाि	
वकया	 है	।	ऋण	रहिीयता	 वरशे्षण	 से	जीडीपी	की	तुलिा	में	
ऋण,	परिपकरता	की	तुलिा	में	औसत	समय	औि	जीडीपी	की	
तुलिा	में	 बयाज	वयय	जैसे	संकेतकों	पि	धयाि	 वदया	गया	 है	।	
ऋण	रहिीयता	का	पता	लगािे	के	वलए	ऋण	को	आवथ्वक	औि	
वरत्तीय	आघातों	के	तहत	लाया	गया	जो	यह	दशा्वता	है	वक	दबार	
का	सति	बहुत	ही	कम	है	।	यह	वरशे्षण	पवुटि	किता	है	वक	ऋण	
मधयम	से	लंबी	अरवध	में	वसथि	औि	रहिीय	है	।	

िजाना नबल  

VII.14	 सिकाि	 की	 अ्लपारवध	 िकदी	 जरूितों	 को	 पूिा	 
कििे	 के	 वलए	 रष्व	 के	 दौिाि	 खजािा	 वबल	 जािी	 वकए	 गए	।	
2017-18	 की	 पहली	 छमाही	 के	 दौिाि	 अवधक	 विग्वमों	 के	
कािण,	 2016-17	 में	 ₹298.92	 वबवलयि	 की	 चकुौती	 के	
बारजूद,	 2017-18	 में	 खजािा	 वबलों	 के	 जरिए	 सिकाि	
की	 विरल	 अ्लपारवध	 बाजाि	 उधारियां	 बढ़कि	 ₹504.81	
वबवलयि	हो	गयीं,	वजससे	इस	अरवध	के	दौिाि	भाित	सिकाि	
विािा	महसूस	वकया	गया	दबार	परिलवक्त	होता	 है	।	प्राथवमक	
वयापारियों	 िे	 रैयवक्क	 रूप	 से	 खजािा	 वबलों	 की	 बोली	 में	 
40	प्रवतशत	का	विधा्व रित	सफलता	अिुपात	प्राप्	कि	वलया	।	
रष्व	के	दौिाि,	खजािा	वबलों	की	िीलामी	में	प्राथवमक	वयापारियों	
की	वहससेदािी	2016-17	के	74.4	प्रवतशत	की	तुलिा	में	कम	
होकि	66.5	प्रवतशत	िह	गई,	 वजससे	यह	परिलवक्त	होता	 है	
वक	बाजाि	के	अनय	भागों	से	खजािा	वबलों	की	मांग	अवधक	थी	।

कें द्र सिकाि का नकदती प्रबंधन 

VII.15	 सिकाि	विािा	िाजकोषीय	रष्व	2017-18	की	शरुुआत	
₹1,303.50	वबवलयि	के	साथ	की	गई	।	2017-18	की	पहली	
तथा	 दूसिी	 वतमाही	औि	 दूसिी	 छमाही	 के	 वलए	 डब्लयूएमए	
सीमा	क्रमशः	₹600	 वबवलयि,	₹700	 वबवलयि	औि	₹250	
वबवलयि	 विधा्व रित	 की	 गई	।	 मुखय	 रूप	 से	 कें द्रीय	 बजट	 की	
प्रसतुवत	के	आगे	बढ़िे	की	प्रवक्रया	औि	वयय	की	फं्ट-लोवडंग	
के	कािण	2017-18	की	पहली	छमाही	के	दौिाि	सिकाि	की	
िकदी	वसथवत	दबार	में	बिी	िही	।	परिणामसररूप,	2017-18	
में	डब्लयूएमए	सहायता	वपछले	रष्व	के	25	वदिों	की	तुलिा	में	

बढ़कि	106	 वदिों	की	हो	गई	औि	साथ	ही	साथ	2017-18	
में	ओरिड्ापट	 (ओडी)	 6	 वदिों	 के	 वलए	 हुआ,	जबवक	 वपछले	
रष्व	यह	1	वदि	के	वलए	था	।	उचचतम	डब्लयूएमए/ओडी	3	जूि	
2017	को	₹980.04	वबवलयि	दज्व	वकया	गया	।	पहली	छमाही	
के	दौिाि	रसतु	औि	सेरा	कि	(जीएसटी)	की	शरुुआत	होिे	के	
कािण	विमि	एरं	अविवचित	कि	िाजसर	वसथवत	के	बीच	विितंि	
दबार	का	 प्रबंधि	कििे	 के	 प्रयोजि	 से,	सिकाि	 िे	₹1,500	
वबवलयि	 िावश	 का	 िकद	 प्रबंधि	 वबल	 (सीबीएम)	 भी	 जािी	
वकया,	जो	15	से	80	वदिों	के	बीच	की	अरवध	के	थे	।	इसके	बाद	
िकदी	की	वसथवत	में	सधुाि	हुआ,	कयोंवक	कि	प्रराह	वसथि	हुआ	
औि	वरविरेश	प्रवक्रया	तेज	हुई	।	िाजकोषीय	रष्व	2017-18	में	
सिकाि	की	िकदी	शेष	की	 वसथवत	₹1,675.55	वबवलयि	के	
साथ	समाप्	हुई	(चाट्व 	VII.2)	।	2018-19	की	पहली	छमाही	में	
डबलयूएमए	सीमा	₹600	वबवलयि	विधा्व रित	की	गई	।

राजर सरकारों का ऋण प्रबंधन 

VII.16		कुछ	 रषषों	 में	 बाजाि	 उधाि	 काय्वक्रम	 पि	 िाजयों	 की	
विभ्विता	में	उ्ललेखिीय	रवृधि	हुई	है	।14रें	वरत्त	आयोग	(एफसी)	
की	वसफारिशों	के	अिुसाि,	िाजय	(वद्लली,	मधय	प्रदेश,	केिल	
औि	अरुणाचल	प्रदेश	को	छोड़कि)	िाषट्रीय	लघ	ुबचत	विवध	
(एिएसएसएफ)	की	वरत्तपोषण	सवुरधा	से	2016-17	से	बाहि	
विकल	गए	।	परिणामसररूप,	िाजयों	की	बाजाि	उधारियां	बढ़	
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Chart VII.2: Cash Balance of the Central Government
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चाि्य VII.2 कें द्र सरकार का नकिी शेष
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गई	ंऔि	 2008	 के	 रैवविक	 वरत्तीय	 संकट	 के	 बाद	 पहले	 की	
उधारियाें	के	मोचि	से	उत्पनि	दबार	से	यह	औि	भी	बढ़	गया	।	
सकल	िाजकोषीय	घाटा	के	वरत्तपोषण	में	बाजाि	उधारियों	की	
वहससेदािी	 2016-17	 (आिई)	 के	 64.1	 प्रवतशत	 से	 बढ़कि	
2017-18	 (बीई)	 में	 66.1	 प्रवतशत	 हो	 गई	औि	 ऐसा	 मुखय	
रूप	से	एिएसएसएफ	वरत्तपोषण	सवुरधा	के	समाप्	हो	जािे	के	
कािण	हुआ	।	इससे	सिकािी	प्रवतभूवत	की	अवधक	आपूवत्व 	को	
लेकि	बाजाि	की	 इि	 वचंताओ	ं से	बॉनड	प्रवतफलों	पि	प्रभार	
औि	भी	बढ़	गया	।

VII.17	 िाजय	सिकािों	 िे	 2017-18	 में	 सकल	 तथा	 विरल	
रूप	 में	 क्रमशः	 ₹4,191	 वबवलयि	 औि	 ₹3,403	 वबवलयि	
िावश	की	बाजाि	उधारियां	जटुायीं,	जबवक	वपछले	रष्व	क्रमशः	
₹3,820	वबवलयि	औि	₹3,427	वबवलयि	िावश	की	उधारियां	
जटुायी	 गई	 थीं	।	 2017-18	 में	 िाजय	 सिकािों	 की	 सकल	
बाजाि	उधारियों	में	9.7	प्रवतशत	की	रवृधि	हुई	थी,	जबवक	उचच	
चकुौती	के	कािण	विरल	उधारियों	में	0.7	प्रवतशत	की	वगिारट	
हुई	।	2017-18	में	411	सफल	विग्वम	हुए	थे	वजसमें	से	43	पिुः	
विग्व वमत	वकए	गए,	जो	िाजयों	विािा	ऋण	के	समेकि	की	वदशा	में	
वकए	गए	संगवित	प्रयास	को	दशा्वता	है	(सािणी	VII.4)	।

VII.18	 2017-18	 के	 दौिाि	 जािी	 िाजय	 वरकास	 ऋणों	
(एसडीएल)	का	भारित	औसत	प्रवतफल	(डब्लयूएराई)	वपछले	
रष्व	के	7.48	प्रवतशत	की	तुलिा	में	7.67	प्रवतशत	के	साथ	उचच	
बिा	िहा	।	कें द्र	सिकाि	की	प्रवतभूवतयों	की	तुलिा	में	एसडीएल	
विग्वमों	का	भारित	औसत	सपे्रड	(डब्लयूएराई)	2016-17	के	60	

आधाि	अंकों	के	मुकाबले	59	आधाि	अंक	िहा,	बारजूद	इसके	
वक	प्रवतभूवतयों	के	प्रवतफल	में	तेजी	बि	हुई	थी	।	2017-18	में,	
9	िाजयों	औि	पदुचेुिी	संघ	के्त्	िे	3	से	25	रष्व	तक	की	अरवध	
की	गैि-मािक	प्रवतभूवतयां	जािी	कीं	।	उचचति	सपे्रड	वसथवत	से	
िणिीवतक	रूप	से	विपटिे	के	वलए,	दस	िाजयों	िे	संपावदत	की	
गई	 कुछ	िीलावमयों	में	प्राप्	सभी	बोवलयों	को	असरीकृत	कि	
वदया	।	 विवषक्रय	समेकि	की	िीवत	को	अपिाते	 हुए	महािाषट्र,	
उड़ीसा	औि	तवमलिाडु	 जैसे	 िाजयों	 िे	2017-18	 के	दौिाि	
₹472.62	 वबवलयि	 िावश	 का	 पिुः	 विग्वमि	 वकया,	 वजससे	
ववितीयक	 बाजाि	 में	 उिकी	 प्रवतभूवतयों	 की	 तिलता	 सधुििे	
में	 मदद	 वमली	।	 तथावप,	 2017-18	 में	 अंति-िाजय	 सपे्रड	 6	
आधाि	अंक	 िहा	जो	2016-17	 के	7	आधाि	अंक	 से	थोड़ा	
ही	कम	 है,	 वजससे	यह	 परिलवक्त	होता	 है	 वक	2017-18	में	
भी	 प्रत्येक	 िाजयों	 के	 एसडीएल	औि	 िाजकोषीय	 वसथवत	 के	
सपे्रड	 के	 बीच	 संबंध	 कमजोि	 िहे	 ।	 इस	संदभ्व	 में,	 एसडीएल	
की	 उपयकु्	कीमत	 विधा्विण	की	 वदशा	 में	 बढ़ते	 हुए	 उपलबध	
वरवभनि	वरक्लप	तलाशिे	के	प्रयोजि	से	एक	अंति	वरभागीय	
समूह	का	गिि	वकया	गया	।	तदिुसाि,	अकू्बि	2017	में	जािी	
मौवद्रक	िीवत	रक्वय	में	काया्वनरयि	हेतु	विमिवलवखत	उपायों	
की	घोषणा	की	गई:	(i)	एसडीएल	में	तिलता	में	सधुाि	लािे	के	
वलए	पिुः	विग्वमि	औि	रापसी	खिीद	के	जरिए	िाजय	सिकाि	
ऋणों	का	समेकि;	(ii)	एसडीएल	की	साप्ावहक	िीलामी	कििा;	
औि	(iii)	रिज़र्व	बैंक	के	पास	उपलबध	िाजय	सिकािों	के	वरत्त	
से	 संबंवधत	 अवधक	 बािबंािता	 राले	 आंकड़ों	 का	 प्रकाशि।	

सारणी VII.4: राजर स्वकास ऋण (एसडीएल) के माधरम स ेराजरों की बाजार उधारररा ं
(िावश	₹	वबवलयि	में)

मद 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19*

1 2 3 4 5

रष्व	के	दौिाि	परिपकरताएं 352 393 788 105

अिचुछेद	293	(3)	के	अतंग्वत	सकल	सरीकृवत	 3,060 4,000 4,824 3,554$

रष्व	के	दौिाि	जटुाई	गई	सकल	िावश	 2,946 3,820 4,191 766

रष्व	के	दौिाि	जटुाई	गई	विरल	िावश	 2,594 3,427 3,403 661

कुल	सरीकृवत	की	तलुिा	में	रष्व	के	दौिाि	जटुाई	गई	िावश	(प्रवतशत) 96 96 87 22

बकाया	दयेताए	ं(अरवध	के	अतं	में)# 16,389 20,896 24,298 24,959

$:	अपै्रल-वदसबंि	2018	।
#:	उदय	औि	अनय	वरशेष	प्रवतभूवतयों	सवहत;	 *:	30	जूि	2018	तक	।
स्ोि:	भारिबैं	।
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तदिुसाि,	अकू्बि	2017	से	िाजयों	विािा	धारित	समेवकत	ऋण	
शोधि	विवध	(सीएसएफ),	गािटंी	उनमोचि	विवध	(जीआिएफ),	
मधयरतती	खजािा	वबलों	(आईटीबी)	एरं	िीलामी	खजािा	वबलों	
(एटीबी)	में	विरेश	औि	साथ	ही	साथ	डब्लयूएमए/ओडी	के	रूप	
में	 वरत्तीय	 सहायता	 से	 संबंवधत	आंकड़े	आिबीआई	 बलेुवटि	
में	प्रकावशत	वकए	जा	िहे	हैं।	इसके	अलारा,	अकू्बि	2017	से	
एसडीएल	की	साप्ावहक	िीलामी	शरुू	की	गई	है	।

VII.19	 िाजय	सिकािों	 को	 इसके	 वलए	 प्रोत्सावहत	कििे	 के	
प्रयोजि	 से	 तावक	 रे	 एसडीएल	 के	 वलए	 पवबलक	 िेवटंग	 प्राप्	
किें,	 2018-19	की	 दूसिी	 विैमावसक	मौवद्रक	िीवत	रक्वय	में	
यह	 विण्वय	 वलया	 गया	 वक	 एलएएफ	 रिपो/एमएसएफ	 वरंडो	 में	
संपाववि्वक	के	रूप	में	प्रसतुत	वकए	जािे	राले	िेवटंग	प्राप्	एसडीएल	
की	आिवंभक	मावज्वि	अपेक्ा,	उसी	परिपकरता	बकेट,	अथा्व त्	
1.5	 प्रवतशत	 से	 5.0	 प्रवतशत	 की	 िेंज,	 वबिा	 िेवटंग	 राले	
एसडीएल	से	1.0	प्रवतशत	कम	पि	विधा्व रित	की	जाए	।	इसके	
अलारा,	 एसडीएल	 के	 मू्लय	 को	 प्रचवलत	 बाजाि	 कीमत	 के	
समरूप	लािे	के	प्रयोजि	से,	बैंकों	विािा	अपिे	विरेश	संवरभाग	
में	धारित	िाजय	सिकाि	की	प्रवतभूवतयों	का	आगे	से	मू्लयांकि	
संपे्रवक्त	 मू्लय	 पि	 वकया	जाएगा,	अथा्वत	 रह	 मू्लय	 वजस	पि	
बाजाि	में	प्रवतभूवतयों	का	लेिदेि	वकया	गया	है	।	िाजय	सिकाि	
की	ऐसी	प्रवतभूवतयों	के	मामले	में,	वजिका	लेिदेि	िहीं	होता	है,	
उिका	मू्लयांकि	समतु्लय	परिपकरता	राले,	कें द्र	सिकाि	की	
प्रवतभूवतयों	के	प्रवतफल	पि	िाजय-वरवशटि	भारित	औसत	सपे्रड	
के	आधाि	पि	 वकया	जाएगा,	 जैसा	 वक	प्राथवमक	िीलामी	 के	
समय	अरलोकि	वकया	गया	हो	।

िाजय	सिकािों	का	िकदी	प्रबंधि	

VII.20	 जैसा	 वक	 िाजय	 सिकािों	 के	 वलए	 अथथोपाय	 अवरिम	
योजिा,	2016	(अधयक्:	श्ी	सवुमत	बोस)	पि	गवित	सलाहकाि	
सवमवत	 विािा	 परिकव्लपत	 वकया	 गया,	 2017-18	 के	 दौिाि	
मौजूदा	 डब्लयूएमए	 सीमा	 की	 समीक्ा	 की	 गई	।	 डब्लयूएमए	
सवुरधा	 के	 उपयोग	 वकए	 जािे	 के	 रुझाि	 के	आधाि	 पि	 यह	
विण्वय	वलया	गया	 वक	डब्लयूएमए	की	मौजूदा	सीमा	(एकसाथ	
सभी	िाजयों	के	वलए	₹322.25	वबवलयि)	को	तब	तक	कायम	

िखा	जाए	जब	तक	वक	अगली	सवमवत	(2020-21	से	प्रभारी)	
विािा	इसकी	समीक्ा	ि	कि	ली	जाए	।	रष्व	2017-18	में	 तेिह	
िाजयों	िे	डब्लयूएमए	का	सहािा	वलया,	जबवक	सात	िाजयों	िे	
ओरिड्ाफट	सवुरधा	का	लाभ	उिाया	।

VII.21	 िाजयों	विािा	हाल	के	रषषों	में	मधयरतती	खजािा	 वबलों	
(आईटीबी)	 औि	 िीलामी	 खजािा	 वबलों	 (एटीबी)	 के	 रूप	
में	 काफी	 अवधक	 िकदी	 अवधशेष	 जमा	 की	 जाती	 िही	 है	 ।	
परिणामसररूप,	2017-18	में	चलविवध	दबार	केरल	कुछ	ही	
िाजयों	 तक	 सीवमत	 था	 ।	 यद्यवप	 धिात्मक	 िकद	 शेष	 विमि	
अंतर्वषीय	िाजकोषीय	दबार	को	दशा्वता	है,	तथावप	इसमें	िाजयों	
के	वलए	ऋणात्मक	धािण	बयाज	दि	शावमल	है,	जो	यह	अपेक्ा	
किता	है	वक	िाजयों	विािा	उिके	िकद	प्रबंधि	प्रथाओ	ंमें	सधुाि	
वकया	जाए	(बॉकस	VII.1)	।	माच्व 	2018	के	अंत	में	आईटीबी	में	
िाजयों	का	बकाया	विरेश	वपछले	रष्व	के	₹1,560.58	वबवलयि	
की	 तुलिा	 में	 ₹1,508.71	 वबवलयि	 िहा,	 जबवक	 एटीबी	 में	
िाजयों	का	बकाया	विरेश	माच्व 	2017	के	₹366.03	वबवलयि	
की	तुलिा	में	₹621.08	वबवलयि	िहा	(सािणी	VII.5)	।	एटीबी	
में	69.7	प्रवतशत	की	छलांग	से	िाजयों	विािा	ऋणात्मक	धािण-
प्रवतफल	को	कम	वकए	जािे	का	प्रयास	परिलवक्त	होता	है	।

समेनकत ऋण-शोधन नननध/गािटंती उनमोचन नननध में ननरेश

VII.22	 िाजयों	विािा	समेवकत	ऋण-शोधि	 विवध	(सीएसएफ)	
औि	 गािटंी	 उनमोचि	 विवध	 (जीआिएफ)	 में	 विरेश	आकष्वक	
पाया	गया	कयोंवक	इि	योजिाओ	ंमें	वकए	गए	रावष्वक	रवृधिशील	
विरेश	 का	 उपयोग	 रियायती	 दि	 पि	 वरशेष	आहिण	 सवुरधा	
(एसडीएफ)	का	लाभ	लेिे	में	संपाववि्वक	के	रूप	में	वकया	जाता	

सारणी VII.5: राजर सरकारों/सघंशाससि प्रिेशों द्ारा आईिीबी 
और एिीबी में सन्ेवश

(₹	वबवलयि)
मद 31	माच्व	तक	का	बकाया

2015 2016 2017 2018 2018*

1 2 3 4 5 6

14-वदरसीय	आईटीबी 842 1,206 1,561 1,509 1162

िीलामी	खजािा	वबल	एटीबी 394 383 366 621 1220

कुल 1,236 1,589 1,927 2,130 2382

*:	30	जूि	2018	तक	।
स्ोि:	भारिबैं	।
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बॉकस VII.1
राजर सरकार की बाज़ार उधारररा ंऔर बढ़ा हुआ नकिी असधशेष 

िाजयों	में	यह	प्ररवृत्त	उ्ललेखिीय	रूप	से	बढ़ी	है	वक	अवधकांश	िाजय	तेजी	से	
बढ़ते	 हुए	अपिे	सकल	िाजकोषीय	घाटे	 के	 वरत्तपोषण	के	 वलए	िाषट्रीय	लघ	ु
बचत	 विवध	 (एिएसएसएफ)	औि	अनय	स्ोत	जो	अकसि	 परियोजिा-सबंधि	
होते	हैं,	के	बजाय	बाजाि	उधारियों	पि	भिोसा	किते	हैं	।	मजे	की	बात	यह	है	
वक,	सकल	उधारियों	में	तेज	रवृधि	के	साथ	ही	िकदी	रवृधि	में	भी	तेजी	आई	है,	
वजसके	चलते	िाजयों	के	पास	माच्व	अतं	में	काफी	बड़ी	मात्ा	में	िकदी	अवधशेष	
िह	गया	।	हालांवक,	यह	अवधशेष,	सामानयतया	कुछ	िाजयों	तक	सकंें वद्रत	था	।	

िकदी	 अवधशेष	 तब	 सामिे	 आएगा	 जब	 िाजय	 अपिे	 िाजकोषीय	 घाटे	
आरशयकता	से	अवधक	ससंाधि	जटुा	लेते	हैं	।	इसके	साथ	ही,	यवद	विमिति	
पैिसेटैटल/एजेंसी/योजिाओ	ंको	वचवनित	उदे्शय	के	वलए	विवचित	वकया	गया	या	
आबवंटत	की	गई	विवध	का	वयय	िहीं	होता	है	या	उपयोग	में	िहीं	लाया	जाता	है,	
तब	अप्रयकु्	विवध	िाजयों	के	अवधशेष	में	औि	बढ़ोतिी	कि	दगेी	।	

जहां	एक	ओि	कें द्र	सिकाि	अपिी	वरत्तपोषण	जरूितों	के	वलए	खजािा	वबल	
औि	वदिांवकत	प्रवतभूवतयां	दोिों	जािी	किते	हैं,	रहीं	दूसिी	ओि	िाजय	सिकािें	
केरल	 वदिांवकत	 प्रवतभूवतयां	 जािी	 किती	 हैं,	 वजसके	 चलते	 वरत्तीय	 दबार	
के	समय	रे	अवधक	असिुवक्त	होते	हैं	 ।	काय्वदक्	िकद	प्रबंधि	के	 वलए,	यह	
वररेकपूण्व	 है	 वक	खचचे	को	सगुम	बिािे/वकसी	अचािक	अप्रत्यावशत	बवहरा्वह	
की	पूवत्व	कििे	के	वलए	एक	िकद	बफि/प्रराह	बिाया	िखा	जाए	।तथावप,	इस	
प्रािवंभक	िकदी	बफि	की	गणिा	कुछ	विवचित	मािदडं/ऐवतहावसक	रुझाि	जैसे	
वक	एक	महीिे	का	वयय,	के	आधाि	पि	वकए	जािे	की	आरशयकता	है	।	लंबी	
अरवध	तक	ऊपि	वदए	गए	कािकों	के	चलते	बड़ी	मात्ा	में	अप्रयकु्	िकदी	शेष	के	
साथ	रष्व	के	समाप्	होिे	से	बयाज	पि	अिारशयक	औि	परिहाय्व	बोझ	पड़ा	औि	
इसकी	परिणवत	ऋणात्मक	धािण	प्रवतफल	के	रूप	में	होती	यवद	ऐसे	अवधशेष	
उधाि	वलए	गए	स्ोतों	से	वलए	गए	हों	औि	मधयरतती/िीलामी	खजािा	वबलों	में	
विमिति	दि	पि	विरेश	वकए	गए	हों	(चाट्व 	1)	।

हालांवक	हाल	के	समय	में,	कें द्र	विािा	बाजाि	उधारियां	मोटे	तौि	पि	रुक	गई	
हैं,	तथावप	िाजयों	विािा	बढे़	हुए	िाजकोषीय	अतंि	के	मदे्िजि	सीवमत	ससंाधि	
बेस	औि	वियवंत्त	आतंरिक	विवध	उगाही	के	आलोक	में	बाजाि	उधारियों	पि	
उिके	बढ़ते	हुए	भिोसे	के	चलते	सिकािी	प्रवतभूवत	बाजाि	में	सिकािी	पेपि	की	
अवधक	आपूवत्व	की	वसथवत	उत्पनि	हो	गई	वजससे	प्रवतफल	में	औि	तेजी	आई	
है	।	वरशेष	रूप	से,	िाजयों	विािा	बड़ी	मात्ा	में	ऐसी	बाजाि	उधारियां,	 वजिकी	
उिको	तिुतं	आरशयकता	िहीं	 है,	 के	चलते	10-रषतीय	बेंचमाक्व 	प्रवतभूवत	 के	
प्रवतफल	में	रवृधि	 हुई,	कयोंवक	हाल	 के	समय	तक	िाजयों	की	उधारियां	10-
रषतीय	परिपकरता	बकेट	में	िही	हैं	।	इसके	अलारा,	कें द्र	सिकाि	के	वलए	उधाि	

की	लागत	पि	इसका	प्रभार	औि	समेवकत	कज्व	में	ऐसी	रवृधि	का	बाजाि	बयाज	
औि	अथ्ववयरसथा	पि	समप्र	रूप	से	प्रभार	पड़ा	।	महत्रपूण्व	रूप	से,	समेवकत	
जीएफडी	के	वरत्तपोषण	के	वलए	कें द्र	सिकाि	के	वदिांवकत	बॉणडों	की	तलुिा	
में	 एसडीएल	की	अवधक	आपूवत्व	 से	समेवकत	सिकािी	उधाि	लागत	में	रवृधि	
होगी,	वजसकी	रजह	है	कें द्र	सािकाि	की		प्रवतभूवत	के	मकुाबले	एसडीएल	की	
अतिलता	औि	प्रीवमयम	।	ऐसी	परिवसथवत	में,	जब	िाजय	कें द्र	विािा	खाली	की	
गई	जगह	का	उपयोग	कि	िहे	हैं,	इस	सबंधं	में	प्रोत्साहिों	को	वफि	से	दरुुसत	
कििे	की	आरशयकता	है	तावक	िाजय	आरशयकता-आधारित	बाजाि	उधारियों	
का	सहािा	ले	सकें 	।	

सबसे	पहले,	िाजयों	से	अपेवक्त	है	वक	रे	प्रभारी	िकद	प्रबधंि	के	वलए	बेहति	
वयय	प्रबधंि	औि	िकद	पूरा्विमुाि	की	वदशा	में	प्रयास	किें	।	बजट	विवध	आबटंि	
के	बाद	वयय	का	प्रभारी	प्रबधंि	रह	कें द्रवबनद	ुहोता	है,	जो	बढ़ते	हुए	घाटे	औि	
लागत	से	विपटिे	हेत	ुखच्व	को	वियवंत्त	कििे	की	सिकाि	की	योगयता	दशा्वता	
है	।	इससे	वररेकपूण्व	िकदी	अवधशेष	से	अवधक	िखिे	की	आरशयकता	दूि	हो	
जाएगी,	 वजसमें	ऋणात्मक	धािण	प्रवतफल	शावमल	होता	 है	 ।	 दूसिा,	 िाजयों	
विािा	बाजाि	उधारियों	पि	भिोसा	भी	कम	हो	जाएगा,	यवद	िाजयों	को	आतंरिक	
रूप	से	ससंाधि	जटुािे	के	अवधक	तिीके	वमल	जाते	हैं,	जैसे	वक	उिके	विािा/
उिके	उपक्रम	विािा	उपलबध	किाई	जािे	राली	सेराओ	ंके	वलए	उपयकु्	प्रयोक्ा	
श्ुलक	रसूलिा	।	

भाित	सिकाि	विािा	सवंरधाि	के	अिचुछेद	293	(3)	के	तहत	मंजूिी	उपलबध	
किाए	जािे	के	अलारा,	रष्व	के	प्रािभं	में	9	महीिे	की	अरवध	के	वलए	पावक्क	
विग्वमि	 से	 साप्ावहक	 एसडीएल	 िीलामी	 वयरसथा	 में	 वशफट	 वकए	 जािे	 से	
िाजयों	को	यह	अरसि	वमला	है	 वक	रे	बाजाि	में	उपयकु्	समय	पि	औि	जब	
आरशयक	हो,	तब	प्ररेश	कि	सकें 	।		इस	सबंधं	में,	13रें	वरत्त	आयोग	(एफसी)	
िे	वसफारिश	की	वक	“	ऐसे	िाजय	वजिके	पास	बड़ी	मात्ा	में	िकदी	है,	उिके	विािा	
िई	उधारियों	का	सहािा	लेिे	से	पहले	अपिे	मौजूदा	िकदी	शेष	का	उपयोग	
कििे	की	वदशा	में	विदचेवशत	प्रयास	होिे	चावहए”ं	।	दूसि	ेशबदों	में,	िई	उधारियां	
वपछले	विग्वमों	के	उपयोग	से	सबंधि	होिी	चावहए	।	15रें	वरत्त	आयोग	में	आबवंटत	
लेवकि	अप्रयकु्	विवध	पि	भी	चचा्व	 हुई,	जो	शायद	क्मता	सबंधंी	बाधाओ	ंके	
कािण	लंबी	अरवध	तक	िाजयों	के	पास	अवधशेष	के	रूप	में	िहता	है,	औि	वकस	
प्रकाि	इिका	उपयोग	लाभप्रद	रूप	से	अनयत्	वकया	जा	सकता	है	औि	इसके	
फलसररूप	िई	उधारियों	की	आरशयकता	कम	हो	सकती	है	।	

यद्यवप	अवधकांश	िाजय	समेवकत	ऋण-शोधि	विवध(सीएसएफ)/गािटंी	उनमोचि	
विवध(जीआिएफ़)	 बिाते	 हुए	 दीघा्वरवध	 वलखतों	 में	 विरेश	 कि	 िहे	 हैं,तथावप	
परिसमापि	 केरल	 वरवशटि	 उदे्शयों	 के	 वलए	 है	।	 गैि-वबक्री	 योगय	 14-वदरसीय	
खजािा	 वबल,	जो	कम	प्रवतलाभ	दतेे	हैं,	औि	खजािा	 वबल	जो	 लंबी	अरवध	
के	 वलए	 विवध	को	अररुधि	कि	 दतेे	 हैं	 की	 िीलामी,	 के	अलारा	 िाजयों	 विािा	
अ्लपारवध	परिपकरताओ	ंमें	अपिे	अवधशेष	के	विरेश	कििे	के	अरसि	सीवमत	
हैं	।	15रें	वरत्त	आयोग	में	िाजयों	विािा	उिकी	विवधयों	को	बेहति	प्रवतलाभ	पि	
वियोवजत	कििे	के	वलए	रैकव्लपक	अ्लपारवध	विरेश	की	सभंारिाए	ंतलाशी		जा	
सकती	हैं	औि	तदिसुाि	इससे	उिका	ऋणात्मक	धािण-प्रवतफल	भी	कम	होगा	।

रिज़र्व	बैंक	भी	पिुः	विग्वमि	के	जरिए	िाजय	कज्व	के	समेकि	की	वदशा	में	कदम	
उिा	िहा	 है	।	 िाजय	 वरत्त	पि	उचच	बािबंािता	 डेटा	की	उपलबधता	में	सधुाि	
बाजाि	अिशुासि	की	वदशा	में	आगे	का	एक	ऐसा	ही	कदम	है	जो	िाजयों	को	
उचचति	लागत	पि	अवधक	उधाि	लेिे	से	िोकेगी	।
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Chart 1: Negative Carry of State Governments
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14	वदरसीय-	आईटीबी
(दायां	माि)

एसडीएल	का	भारित
औसत	प्रवतफल

91-वदरसीय	खजािा	वबलों	का	भारित	औसत	प्रवतफल

चाि्य 1: राजर सरकारों का ऋणातमक धारण प्रसिफल
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स्ोि:	भारिबैं	।

िीलामी	खजािा	वबल	
(दायां	माि) 14	वदरसीय-आईटीबी
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है	।	िाजय	सिकािों	को	आगे	इसके	वलए	औि	प्रोत्सावहत	कििे	
के	प्रयोजि	से	वक	रे	सीएसएफ	औि	जीआिएफ	में	पया्वप्	विवध	
बिाए	 िखें	औि	उनहें	 बढ़ारा	 देिे	 के	 वलए	 वक	 रे	 इि	 विवधयों	
में	आधािभूत	विवध	(कॉप्वस)	को	बढ़ाए,ं	2018-19	की	दूसिी	
विैमावसक	मौवद्रक	िीवत	रक्वय	में	एसडीएफ	पि	बयाज	दि	को	
रिपो	दि	 से	200	आधाि	अंक	(पहले	100	आधाि	अंक	था)	
िीचे	वकया	गया	।	माच्व 	2018	के	अंत	में	िाजयों	विािा	सीएसएफ	
औि	जीआिएफ	में	बकाया	विरेश	क्रमशः	₹992.71	वबवलयि	
औि	₹54.38	 वबवलयि	 िहा	 ।	 रष्व 	 2017-18	 में	 सीएसएफ/	
जीआिएफ	 में	 कुल	 विरेश	 ₹194.42	 वबवलयि	 िहा	 औि	
विवधयों	से	होिे	राला	कुल	वरविरेश	₹4.27	वबवलयि	िहा	।	

2018-19	की	काय्वयोजिा	

VII.23	 कें द्रीय	 बजट	 2018-19	 में	 वदिांवकत	 प्रवतभूवतयों	
के	जरिए	₹6,055	 वबवलयि	की	सकल	बाजाि	उधारियां	का	
आकलि	 वकया	 गया	 जो	 2017-18	 में	 वकए	 गए	 ₹5,880	
वबवलयि	के	आकलि	की	तुलिा	में	लगभग	3	प्रवतशत	अवधक	
था	 ।	 इसी	 अरवध	 में	 ₹4,621	 वबवलयि	 की	 विरल	 बाजाि	
उधारियां	कििे	की	परिक्लपिा	की	गई	तावक	इसे	3	प्रवतशत	
बढ़ाया	जा	सके	।	कें द्रीय	बजट	2018-19	में	₹170	वबवलयि	
की	 विरल	अ्लपारवध	उधारियां	भी	उपलबध	किाया	गया	 है	।	
2018-19	 (बीई)	 में	 वदिांवकत	 प्रवतभूवतयों	 के	 जरिए	 विरल	
उधारियों	 से	जीएफडी	 के	लगभग	74	प्रवतशत	तक	 विधीयि	
कििे	का	अिुमाि	है	।	

VII.24	कें द्र	औि	 िाजय	सिकािों	 के	 बाजाि	 उधाि	काय्वक्रम	
विमिवलवखत	िणिीवतक	उपायों	से	विदचेवशत	होते	िहेंगे	वजसमें	
सिकािी	प्रवतभूवतयों	औि	साथ	ही	एसडीएल	के	वलए	एक	गहि	
एरं	वलवकरड	बाजाि	वरकवसत	कििे	का	उदे्शय	समावहत	है:	

i.	 सवक्रय	वसरचेज	तथा	रापसी	खिीद	परिचालि	औि	पिुः	
विग्वमि	की	विवषक्रय	िणिीवत	के	जरिए	कज्व	का	समेकि	
किके	सिकािी	प्रवतभूवत	बाजाि	में	समरि	तिलता	बढ़ाई	
जाएगी	।	

ii.	 सिकािी	 प्रवतभूवत	 की	 ववितीयक	 बाजाि	 तिलता	 को	
वहतधािकों	 के	 पिामश्व	 से	 पीडी	 िेटरक्व 	 के	 जरिए	
बढ़ाए	जािे	का	प्रसतार	है	औि	प्राथवमक	वयापारियों	के	
मौजूदा	ववितीयक	बाजाि	टि्वओरि	लक्य	की	समीक्ा	की	
जाएगी	। 

iii.	 बाजाि	में	अिुकूल	वसथवतयों	के	अिुसाि	सिकािी	ऋण	
की	परिपकरता	प्रोफाइल	में	रवृधि	की	जाएगी	 ।	 वरवरध	
विरेश	 बेस	 को	 सवुरधा	 देिे	 के	 वलए	 सीपीआई	 वलंक	
मुद्रासफीवत	इंडेकस	बॉनड	(आईआईबी)	के	वरशेषताओ	ं
की	समीक्ा	की	जाएगी

iv		 विग्वम	 कैलेंडि	 के	 जरिए	 एसजीबी	 के	 विग्वम	 अवधक	
वियवमतता	के	साथ	वकए	जाएगें	।

v.	 प्राथवमक	वयापारियों	के	िेटरक्व 	को	मजबूती	प्रदाि	कििे	
के	 वलए	उिके	काय्वकलापों	पि	गवित	अंति-वरभागीय	
रिपु	की	वसफारिशों	पि	वरचाि	वकया	जाएगा	।

vi.	 िाजय	 सिकािों	 की	 उधारियों	 की	 लागत	 में	 जोवखम	
असमवमवत	को	प्रदवश्वत	कििे	के	वलए	वरवभनि	वरक्लपों	
पि	वरचाि	 वकया	जाएगा	जो	िाजकोषीय	औि	आवथ्वक	
मािदंडों	 पि	आधारित	 होगी;	 िाजय	सिकािों	 के	 वलए	
क्मता	 विमा्वण	 काय्वक्रम	 चलाए	 जाएगें	औि	 विरेशकों	
तथा	िाजय	सिकािों	के	बीच	बैिक	की	जाएगी	।	

vii.	 िाजय	सिकािों	के	साथ	वमलकि	विरेशक	बेस	को	औि	
वरसतृत	 वकया	जाएगा	तावक	उिकी	आपदा	अिुवक्रया	
विवध	 (एसडीआिएफ)	 का	 प्रबंधि	 हो	 पाए	औि	 ऐसा	
सिकािी	प्रवतभूवतयों	तथा	खजािा	वबलों	में	विरेश	औि	
साथ	ही	सिकािी	प्रवतभूवत	बाजाि	में	वरदेशी	कें द्रीय	बैंकों	
की	अवधक	भागीदािी	सवुिवचित	किके	वकया	जाएगा	।	

viii.	 सिकािी	 प्रवतभूवत	 बाजाि	 के	 संबंध	 में	 सूचिा	 प्रसतुत	
कििे	 के	 वलए	एक	 डैशबोड्व 	 विवम्वत	की	जाएगी	 वजसमें	
महत्रपूण्व	चि	रसतुए	ंजैसे	कें द्र	औि	िाजय	सिकािों	की	
सकल	एरं	विरल	उधारियां	शावमल	होंगी	।	
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