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आरबीआई बलेुतिि अगसत 2023

^ लेखक आर थ्िक और नीरि अनसुधंान रिभाग से हैं। इस आलेख में व्यक्त रिचार 
लेखकों के हैं और भारिी्य ररज़िथि बैंक के रिचारों का प्ररिरनरधति नहीं करिे हैं।

गैर-बैंक ससं्थाओ ंने कोविड-19 महथामथारी के दौरथान नए जथारी वकए 
गए सरकथारी ऋण कथा एक महतिपूण्ण वहससथा अिशोवित कर वियथा। 
बहरहथाि, भथारत में भथारत सरकथार की वदनथांवकत प्रवतभूवतयों के 
सिथावमति में अभी भी बैंकों कथा दबदबथा है। अधययन से पतथा चितथा 
है वक गैर-बैंक बैंकों की तुिनथा में जी-सेक प्रवतफि में बदिथाि के 
प्रवत अविक प्रवतवरियथाशीि हैं। कुि वमिथाकर, जी-सेक आपूवत्ण में 
एक प्रवतशत की िवृधि दीर्णकथाविक प्रवतफि में 9.5 से 10 आिथार 
अकं की िवृधि के सथा् जुडी हुई पथाई गई है। पररदृशय विशे्िण, 
उिथार िेने की िथागत में कम िवृधि कथा सकेंत दतेथा है - जब बैंकों के 
बजथाए गैर-बैंक सभी नए सरकथारी ऋण अिशोवित कर िेते हैं। यह 
इस बथात पर प्रकथाश डथाितथा है वक सरकथारी प्रवतभूवतयों के विए 
वनिेशक समूह में विविितथा िथाने हेतु आरबीआई के वनरतंर प्रयथास 
सुविचथाररत हैं।

भूमिका

 कोरिड-19 महामारी के बाद िैरविक सरकारी ऋण में िरृधि 
हुई क्योंरक रिरभनन दशेों की सरकारों ने आर थ्िक सिंरृधि के 
पनुरूत्ान और सामारिक कल्याण हेि ुव्यापक रित्ी्य सहा्यिा 
प्रदान की (गैसपर और अन्य, 2021)। िैरविक सिर पर, उचच 
सरकारी उधारी की प्ररिररि्या सिरूप सरकारी बॉणड प्ररिफल में 
भी िरृधि हुई। भारि में, नॉरमनल िीडीपी के प्ररिशि के रूप में 
भारि सरकार (िीओआई) की कुल बका्या प्ररिभूरि्यां माचथि 
2020 के अिं में 32.3 प्ररिशि से बढ़कर माचथि 2021 के अिं में 
38.5 प्ररिशि हो गई ं(चारथि  1)। सैधिांरिक रूप से, सरकारी ऋण 
के सिर में िरृधि से िी-सेक प्ररिफल में िरृधि हो सकिी है क्योंरक, 
रनिेशक, ऋण में िरृधि के सा् उचच सिरी्य िोरखम को भी िडुा 

हुआ दखेिे हैं। हालारँक, इसी अिरध के दौरान, बेंचमाकथि  10-
िर्षी्य िी-सेक पर प्ररिफल 6.14 प्ररिशि से मामूली बढ़कर 
6.17 प्ररिशि हो गई। भारिी्य ररज़िथि बैंक (आरबीआई) द्ारा 
सम्य पर नीरिगि उपा्यों, रिसमें आरसि-खरीद का्यथिरिम और 
कोरिड-19 के दौरान उदार मौररिक नीरि शारमल हैं, ने दीरथिकारलक 
प्ररिफल के व्यिरस्ि सिंरृधि में मदद की (पात्र और अन्य, 
2022)।

 उननि अ थ्िव्यिस्ाओ ंके रलए, ऋण की िलुना में िीडीपी 
अनपुाि और सभंारिि सिंरृधि, सरकारी बॉणड प्ररिफल के 
दीरथिकारलक रनधाथिरक माने िािे हैं, िबरक मरुिासफीरि, 
अलपकारलक ब्याि दर और उतपादन िरृधि में बदलाि, 
अलपकारलक रनधाथिरक माने िािे हैं (पोरोस्यान, 2014)। 
भारिी्य सदंभथि में, िी-सेक के प्ररिफल, सरकारी उधार के आकार 
के अलािा मरुिासफीरि, आर थ्िक सिंरृधि, अलपकारलक ब्याि 
दरों, ररलूे िरलिा की रस्रि और रनिेशक िोरखम िहनी्यिा, 
िैसे रिरभनन कारकों से भी प्रभारिि पा्या ग्या है। (दआु और 
अन्य, 2014; अकरम, 2019)। हालारँक, भारि के रलए मौिूदा 
साक््य-आधाररि का्यथि, सरकारी बॉणड प्ररिफल के दीरथिकारलक 
और अलपकारलक रनधाथिरकों के बीच अिंर रकए रबना, ज्यादािर 
केिल बॉणड प्ररिफल और समरटि-आर थ्िक रनधाथिरकों के बीच 
सबंधं पर ध्यान कें ररिि करिे हैं।

चार्ट 1 : बेंचिाक्ट  जी-सके प्रमिफल िें बदलाव

नोर : ऋण-से-िीडीपी अनपुाि की गणना कुल बका्या सिणथि-रदनांरकि प्ररिभूरि्यों और 
नॉरमनल िीडीपी के बीच के अनपुाि के रूप में की िािी है।
स्ोि : आरबीआई; और बलूमबगथि ।
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 सरकारी बॉणड प्ररिफल पर मौिूदा सारहत्य के बाििूद, 
बॉणड प्ररिफल के अलपकारलक और दीरथिकारलक रनधाथिरकों के 
सा्-सा् उनके महतिपूणथि प्रमखु कारकों पर बहस अनसलुझी 
बनी हुई है - खासकर भारि िैसी उभरिी बािार अ थ्िव्यिस्ाओ ं
में। इसके अलािा, सरकारी उधार लागि पर सिारमति की बढ़िी 
प्रिरृत् का प्रभाि भी असपटि रहिा है।

 भारि में बढ़िी अ थ्िव्यिस्ा और रिकरसि होिे रित्ी्य 
बािारों के सा्, रनिेशक संरचना, ्यानी रनिेशकों के प्रकार िो 
व्यापार, रनिेश और सरकारी प्ररिभूरि्यों को धारण करिे हैं, में 
भी बदलाि आ रहा है। भारि सरकार की रदनांरकि प्ररिभूरि्यों 
का बका्या सरॉक माचथि  2009 के अंि में ₹19.3 लाख करोड 
(मौिूदा कीमिों पर सकल ररेलू उतपाद का 35 प्ररिशि) से 
बढ़कर रदसंबर 2022 के अंि में ₹93.7 लाख करोड (मौिूदा 
कीमिों पर सकल ररेलू उतपाद का 35.3 प्ररिशि) हो ग्या। 
कुल बका्या में रहससेदारी के माध्यम से मापी गई रनिेशकों की 
सापेक्ष रहससेदारी में भी रपछले कुछ िर्षों में बदलाि आ्या है। 
उदाहरण के रलए, कुल बका्या भारि सरकार की रदनांरकि 
प्ररिभूरि्यों में लगभग पांच गनुा िरृधि के प्रत्यतु्र में, िारणरज्यक 
बैंकों की होरलडंग माचथि  2009 के अंि में ₹9.4 लाख करोड से 
बढ़कर रदसंबर 2022 के अंि में चार गनुा से कम- ₹33.9 लाख 
करोड हो गई। इस अिरध के दौरान कुल बका्या में रहससेदारी 

46.9 प्ररिशि से ररकर 36.1 प्ररिशि हो गई (चारथि  2)। इसके 
अलािा, बीमा कंपरन्यों की रहससेदारी माचथि  2009 के अंि में 
23.2 प्ररिशि से बढ़कर रदसंबर 2022 के अंि में 26.1 प्ररिशि 
हो गई। अन्य गैर-बैंक रनिेशकों में, म्ूयचअुल फंड, रिदेशी 
पोरथिफोरल्यो रनिेशकों (एफपीआई) और अन्य1 के शे्यरों में 
िरृधि हुई है, िबरक इसी अिरध के दौरान भरिष्य रनरध की 
रहससेदारी में रगरािर आई है।

 हाल के दशेांिर सारहत्य का एक रहससा रिशेर् रूप से 
उदी्यमान बाज़ार (ईएम) सरकारी ऋण में गैर-बैंक रनिेशकों की 
सररि्य भागीदारी के सदंभथि में सरकारी उधार की लागि पर 
रनिेशक सरंचना के प्रभाि पर प्रकाश डालिा है। ्ेय अध्य्यन इस 
बाि पर प्रकाश डालिे हैं रक िब गैर-बैंक रनिेशकों की उपरस्रि 
अरधक होिी है, अन्य चीिें रस्र रहिी हैं िो सरकारें कम लागि 
/ प्ररिफल पर ऋण सरुरक्षि कर सकिी हैं (फैं ग और अन्य, 
2023)। सरकारी ऋण बािार में रनिेशक आधार रित्ी्य रस्रिा 
के रलए भी मा्यने रख सकिा है - रिन दशेों में रनिेशक आधार में 
रिरिधिा है, िहां उचच ऋण की िलुना में िीडीपी अनपुाि कम 
मा्यने रखिा है, और इसके बाद सरकारी ऋण बािार में अचानक 
रुकािर / उलरफेर की सभंािना भी कम होिी है (असथिलानलप 
और अन्य, 2013)।

चार्ट 2 : भारि सरकार मदनामंकि प्रमिभूमियों का सवामितव पैरन्ट

नोर: कोष्ठकों में रदए गए आकंडे सबंरंधि रनिेशक प्रकारों की प्ररिशि रहससेदारी दशाथििे हैं।
स्ोि: आरबीआई।

िाच्ट 2009 के अिं िें मदसबंर- 2022 के अिं िें 

1 इसमें राज्य सरकारें, पेंशन रनरध, पीएस्ूय, ट्रसर और एच्ूयएफ/व्यरक्त शारमल हैं।
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 सरकारी बॉणड (एडीबी, 2013) के रलए रनिेशक आधार 
को व्यापक बनाने के रलए कई ईएमई में नीरिगि उपा्य रकए गए 
हैं। भारि में, ररज़िथि बैंक (आरबीआई) ने भी कई उपा्यों के 
माध्यम से िी-सेक के रलए रनिेशक आधार को व्यापक बनाने 
का प्र्यास रक्या (सारणी 1 अनुलगनक ए देखें)। ्यह सपटि है रक 
ऐसे उपा्य रिशेर्कर भारिी्य संदभथि में कारगर हैं। िैरविक रित्ी्य 
संकर (िीएफसी) और रेपर रैंट्रम के बीच की अिरध में, बैंक 
सरकारी प्ररिभूरि बािार में प्रमुख रखलाडी बने रहे और शधुि 
ऋण रनगथिम का 44.8 प्ररिशि अिशोरर्ि रक्या। हालारँक, रेपर 
रैंट्रम के बाद से, गैर-बैंक रनिेशकों ने नए ऋण िारी करने का 
अरधकांश रहससा अिशोरर्ि कर रल्या है, रिसे माचथि  2020 के 
बाद से कोरिड-19 महामारी के दौरान और मिबूिी रमली, िब 
गैर-बैंकों ने िारी शधुि ऋण का लगभग 58.4 प्ररिशि अिशोरर्ि 
रक्या (चारथि  3 ए)। ्यह अन्य ईएमई के रिपरीि है िहां बैंकों का 
सरकारी ऋण में एकसपोिर कोरिड-19 अिरध (आईएमएफ, 
2022 और चारथि  3बी) के दौरान बढ़ ग्या है। 'सॉिरेन-बैंक 
नेकसस' सारहत्य बैंकों के सरकारी ऋण में उचच िोरखम से 
उतपनन होने िाली समरटि-रित् रस्रिा िोरखमों पर प्रकाश 
डालिा है (देरी और अन्य, 2022)।

 इस पषृ्ठभूरम में, इस अध्य्यन का उदे्श्य बका्या सरकारी 
प्ररिभूरि्यों के रनिेशक आधार और सरकारी प्ररिफल पर 

इसके प्रभाि की िांच करना है। अंिददेशी्य अनुसंधानों ने 
सरकारी ऋण धारकों की संरचना और बका्या सरकारी ऋण में 
बदलाि के रलए प्रत्ेयक रनिेशक समूह की सीमांि प्ररिररि्या की 
िांच की है (फैं ग और अन्य, 2023; एरेन और अन्य, 2023)। 
हालारँक, भारिी्य संदभथि में, सिारमति पैरनथि  और उधार लेने की 
लागि के रिशे्र्ण, रिर््य पर सारहत्य का अभाि है। ििथिमान 
अध्य्यन कई आ्यामों पर इस अभाि को भरिा है: सबसे पहले, 
सरकारी प्ररिभूरि्यों के सिारमति पैरनथि  में हारल्या रुझानों का 
रिशे्र्ण रक्या ग्या है। दूसरा, इस पचदे में प्रमुख रनिेशक समूहों, 
िैसे बैंकों, गैर-बैंकों और आरधकाररक (आरबीआई) द्ारा नए 
ऋण के अिशोर्ण का अनुमान लगा्या ग्या है, रिसमें कोरिड-
19 महामारी पर रिशेर् ध्यान रद्या ग्या है। िीसरा, हम रदखािे 
हैं रक गैर-बैंक रनिेशकों की सरकारी ऋण मांग बैंकों की िुलना 
में प्ररिफल में बदलाि के प्ररि अरधक संिेदनशील है। अंि में, 
्यह अध्य्यन कुल ऋण की आपूरिथि  में िरृधि के सा्-सा् भारि 
सरकार के बॉणड प्ररिफल की संिेदिा और िैकरलपक अिशोर्ण 
पररदृश्यों के िहि ्ेय अनुमान कैसे बदलिे हैं, का अनुमान 
लगािा है । 

 ्यह आलेख पाचँ खंडों में रिभारिि है। खंड II  
भारि सरकार के रदनांरकि प्ररिभूरि बाज़ार में रनिेशकों के 
बदलिे सिारमति - सिरूप की रूपरेखा प्रसिुि करिा है। खंड 

चार्ट 3 : भारि और अनय ईएिईएस िें सरकारी ऋण का शुद्ध अवशोषण

नोर : (i) चारथि  3ए में "बैंकों में िारणरज्यक बैंकों और सहकारी बैंकों की होरलडंगस शारमल हैं: 'आरधकाररक' आरबीआई की होरलडंगस को सदंरभथिि करिा है; "गैर-बैंक', बीमा कंपरन्यों, भरिष्य रनरध, 
म्ूयचअुल फंड, कॉरपोरर्ेस, रिदशेी पोरथिफोरल्यो रनिेशक, रित्ी्य ससं्ान, गैर-बैंक प्रा्रमक डीलर (पीडी) और अन्य (अन्य में राज्य सरकारें, पेंशन रनरध, पीएस्ूय, ट्रसर, एच्ूयएफ / 
व्यरक्त शारमल हैं) सरहि भारि सरकार रदनांरकि प्ररिभूरि्यों में अन्य सभी रनिेशकों की होरलडंगस को सदंरभथिि करिा है। 

 (ii) चारथि  3बी में कोरिड-19 से पहले में रि4.2013 से रि1:2020 िक की अिरध शारमल है; और कोरिड-19 के बाद से में रि1:2020 से रि4:2022 िक की अिरध शारमल है। 
स्ोि: आरबीआई; और असथिलानलप और अन्य द्ारा सॉिरने रनिेशक आधार अनमुान (2014) [डेरासेर ससंकरण: 12 िून 2023]।

ए. भारि िें भारि सरकार मदनामंकि प्रमिभूमियों का शुद्ध अवशोषण बी. अनय ईएिई िें सािानय सरकारी ऋण का शुद्ध अवशोषण
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III संबंरधि मौिूदा सारहत्य का एक रसंहािलोकन प्रदान  
करिा है। खंड IV डेरा, अपनाई गई प्ररिरध्यों और पररणामों पर 
चचाथि  करिा है। अंि में, खंड V अध्य्यन का रनषकर्थि प्रसिुि 
करिा है।

॥. मनवेशक सिहू - सवामितव का बदलिा सवरूप

 रदसबंर 2022 अिं िक भारि सरकार की रदनांरकि 
प्ररिभूरि्यों के प्रमखु धारकों में अनय के अवतररक्त अनसूुरचि 
िारणरज्यक बैंक (₹33.9 लाख करोड), बीमा कंपरन्यां (₹24.5 
लाख करोड), भारिी्य ररज़िथि बैंक (₹13.8 लाख करोड), भरिष्य 
रनरध (₹4.4 लाख करोड), पेंशन फंड (₹3.7 लाख करोड), 
म्ूयचअुल फंड (₹2.7 लाख करोड) शारमल हैं ।

 िारणरज्यक बैंक, बीमा कंपरन्यां और भारिी्य ररज़िथि बैंक, 
भारि सरकार की रदनांरकि प्ररिभूरि्यों के सबसे बडे धारक बने 
हुए हैं (चारथि  4ए) । सम्य के सा् बका्या रिपणन ्योग्य ऋण 
प्ररिभूरि्यों में समग्र िरृधि के सा् रिरभनन रनिेशक समूहों की 
रहससेदारी में आनपुारिक िरृधि हुई है। हालारँक, एफपीआई और 
म्ूयचअुल फंड िैसे रनिेशकों ने कुल बका्या ऋण की िरृधि की 
िलुना में अपनी रहससेदारी में िेिी से िरृधि का अनभुि रक्या है। 
दूसरी ओर, कुछ रनिेशक िैसे कॉरपोररे और सहकारी बैंक धीमी 
गरि से बढे़ हैं (चारथि  4बी)।

 भारि सरकार की रदनांरकि प्ररिभूरि्यों में बैंकों की होरलडंग 
माचथि 2009 में लगभग 50 प्ररिशि से ररकर रदसबंर 2022 में 
40 प्ररिशि से कम हो गई है, िबरक गैर-बैंकों की होरलडंग इस 
अिरध में धीर-ेधीर े बढ़ी है और माचथि 2019 के दौरान भारि 
सरकार की रदनांरकि प्ररिभूरि के सबसे बडे धारकों के रूप में 
बैंकों से आगे रनकल गई है िो सरकारी ऋण धारकों के बढ़िे 
रिरिधीकरण को उिागर करिी है (चारथि  5)। दूसरी ओर, 

चार्ट 4: भारि सरकार मदनामंकि प्रमिभूमियों की मनवेशक सरंचना

नोर : सम्य अिरध माचथि 2009 - रदसबंर 2022 है; चारथि  4बी में सिंरृधि दर चरििरृधि तै्रमारसक सिंरृधि दर को सदंरभथिि करिी है।
स्ोि : आरबीआई; और लेखकों द्ारा गणना।

ए. औसि होम्डगंस : मनवेशक-वार बी. होम्डगं िें वृमद्ध

चार्ट 5: बैंकों, गैर-बैंकों और आमिकाररक सिहूों की 
होम्डगंस िें रुझान

स्ोि: आरबीआई; और लेखकों द्ारा गणना।
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आरबीआई की होरलडंगस माचथि 2009 से िीएफसी के बाद रेंपर 
रैंट्रम िक बढ़ी, लेरकन उसके बाद शेर् नमूना अिरध के रलए 
सीमाबधि रहने के रलए इसमें रगरािर आई ।

॥।. वि्टिान सामहतय का सववेक्षण

 सरकारी ऋण की मागं और सिारमति और दीरथिकारलक 
प्ररिफल के रलए इसका प्रभाि समरटि-रित् सारहत्य में पडिाल का 
एक सररि्य के्षत्र बना हुआ है। ्यह िकथि  रद्या िािा ह ैरक सरकारी 
ऋण के सिारमति पर नज़र रखने से सरकारी ऋण बािारों में 
सभंारिि िोरखमों पर प्रकाश डाला िा सकिा है और रिदशेी 
रनिी रनिेशकों की अरधक रहससेदारी िाले दशेों के रलए उधार 
लेने की लागि में िरृधि के िोरखमों पर प्रकाश डाला िा सकिा है 
क्योंरक िे िैरविक प्रभाि-प्रसार के प्ररि अरधक सिेंदनशील हैं 
(असथिलानलप और अन्य, 2013)। हालारँक, भारि के मामले में, 
सरकारी ऋण रुप्ेय में अरंकि होिा है और रिदशेी रनिेशकों के 
पास सरकारी ऋण का अनपुाि अपेक्षाकृि कम होिा है ।

 इसके अरिररक्त, सरकारी ऋण की मांग में िरृधि से सरकारी 
बॉणड प्ररिफल में रगरािर आिी है, रिसे कई अध्य्यनों ने 
सरकारी बाणडों पर कम िोरखम िाले प्रीरम्यम (ईसीबी, 2007) 
के रलए रिममेदार ठहरा्या है। उदाहरण के रलए, ससं्ागि 
रनिेशकों की ओर से बॉणड की बढ़ी हुई मांग ्ूयरो के्षत्र (ईसीबी, 
2007) और िी-20 अ थ्िव्यिस्ाओ ं(एरंरितज़की, 2012) में कम 
दीरथिकारलक बॉणड प्ररिफल से िडुी हुई पाई गई है। इसके 
अलािा, एरंरिर्ज़की (2012) ने ्यह भी खलुासा रक्या रक 
ससं्ागि रनिेशक होरलडंगस में 10 प्ररिशि की िरृधि 25 से 40 
आधार अकंों िक प्ररिफल में कमी के अनरुूप है। इसी िरह के 
एक अध्य्यन में, पोरोस्यान (2014) का कहना है रक लंबे सम्य 
में, उननि अ थ्िशास्त्र में सरकारी बॉणड प्ररिफल ऋण की िलुना 
में िीडीपी अनपुाि में एक प्ररिशि अकं की िरृधि के ििाब में दो 
आधार अकं बढ़ िािी है। फैं ग और अन्य (2023) सझुाि दिेे हैं 
रक गैर-बैंक रनिी रनिेशक अन्य रनिेशकों की िलुना में असगंि 
रूप से अरधक सरकारी ऋण आपूरिथि को अिशोरर्ि करिे हैं। 
लेखकों का कहना है रक गैर-बैंक रनिी रनिेशक बैंकों और कें रिी्य 
बैंकों की िलुना में सबसे अरधक सिेंदनशील पाए िािे हैं। इसके 
अलािा, ईएमई के रलए औसिन, ऋण में एक प्ररिशि की िरृधि से 
उधार की लागि में छह आधार अकं की िरृधि होिी है। एरने और 

अन्य (2023) सम्य के सा् रिकरसि होने िाले अमेररकी 
सरकारी ऋण की के्षत्री्य सरंचना का दसिािेज़ीकरण करिे हैं और 
सरकारी ऋण के रलए मांग के प्ररिफल बदलाि का अनमुान, एक 
चर के रूप में मौररिक नीरि कारथििाई का उप्योग कर, लगािा है। 
लेखकों का सझुाि है रक दीरथिकारलक प्ररिफल में एक प्ररिशि 
की िरृधि के पररणामसिरूप गैर-बैंक प्ररिभारग्यों के बीच सरकारी 
ऋण की मांग में 11 प्ररिशि की िरृधि हुई है।

 भारिी्य सदंभथि में, दीरथिकारलक प्ररिफल के रनधाथिरकों पर 
अकरम और अन्य (2019); दआु और अन्य (2014) आरद का 
सारहत्य मौिूद है । इसके अरिररक्त, रमश्ा और अन्य (2022) 
भारि में सरकारी ऋण की बढ़िी प्रिरृत् और इसके समरटि-
आर थ्िक रनरहिा्षों का दसिािेिीकरण करिे हैं । 

IV. आकँड़,े प्रमवमिया ंऔर पररणाि

 अध्य्यन में माचथि 2009 से रदसबंर 2022 िक भारि सरकार 
की रदनांरकि प्ररिभूरि्यों (िी-सेक) के सिारमति पैरनथि पर 
तै्रमारसक डेरा का उप्योग रक्या ग्या है। रन्यतं्रण चर पर तै्रमारसक 
डेरा के स्ोि अनबुधं ए की सारणी 2 में रदए गए हैं। ऋण, आगे िब 
िक रक अन्य्ा न कहा ग्या हो, भारि सरकार की रदनांरकि 
प्ररिभूरि्यों के बका्या सरॉक को इंरगि करिा है ।

 ्यह खंड, नए ऋण के रनिेशक-िार अिशोर्ण, नॉरमनल िी-
सेक प्ररिफल में बदलाि के प्ररि रनिेशक होरलडंगस की सिेंदिा 
और अिंिः सरकार द्ारा कुल ऋण की आपूरिथि में िरृधि के प्ररि 
प्ररिफल की सिेंदिा, पर कें ररिि है । आकँडों का रिशे्र्ण करने 
के रलए, फैं ग और अन्य, (2023) द्ारा उप्योग रकए गए दृरटिकोण 
से सकेंि लेिे हुए रिसे इसके बाद एफएचएल (2023) के रूप में 
सदंरभथिि रक्या ग्या है, कुछ सशंोधनों2 के सा्, रिरभनन रनिेशक 
समूहों के सिारमति को िीन व्यापक शे्रण्यों में िोडा ग्या है: बैंक, 
गैर-बैंक और आरधकाररक होरलडंगस (सारणी 1)। 

 िैसा रक खंड II में बिा्या ग्या है, उभरिे रनिेशक रुझान 
की पषृ्ठभूरम में, हम सबसे पहले नए ऋण (शधुि) के सीमांि 
अिशोर्ण पर प्रकाश डालिे हैं। नए ऋण का सीमांि अिशोर्ण 

2 एफएचएल (2023) के अनसुार, राज्य सरकारों की रहससेदारी को आरधकाररक शे्णी 
में िगषीकृि रक्या िाना चारहए। लेरकन भारिी्य अ थ्िव्यिस्ा पर आरबीआई के डेराबेस 
(डीबीआईई) के अनसुार 'अन्य' शे्णी के भीिर राज्य सरकारों की रहससेदारी का रिभािन 
केिल िून 2015 से उपलबध है; इसरलए, इसे गैर-बैंकों में शारमल रक्या ग्या है।
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्यह दशाथििा है रक ऋण की नई आपूरिथि का रकिना रहससा बैंकों, 
गैर-बैंकों और आरधकाररक रनिेशकों द्ारा अिशोरर्ि रक्या 
िािा है।

 रनिेशक समूह i द्ारा रखे गए सरकारी ऋण के बकु िैल्ूय को 
हम H

i 
के रूप में पररभारर्ि करिे हैं। रफर, कुल ऋण D पर पहुचंने 

के रलए होरलडंगस को इस प्रकार एकरत्रि रक्या िा सकिा है:

 … (1)

 समीकरण (1) में, I रनिेशक समूहों की सखं्या है , िो ्यहां 
िीन हैं । इसके बाद, हम ्यह अनमुान लगाने के रलए एक सरल 
मॉडल का उप्योग करिे हैं रक कुल ऋण में पररििथिन के उत्र में 
प्रत्ेयक रनिेशक की रहससेदारी रकिनी बदलिी है। प्रत्ेयक 
रनिेशक के रलए रनमनरलरखि समीकरण अनमुारनि है:

 … (2)

िहां सबरसरिपर 't' सम्य को दशाथििा है। गणुांक βi अिशोरर्ि 
ऋण का अनपुाि व्यक्त करिे हैं । βi का ्योग एक है क्योंरक सभी 
नए ऋण कुछ रनिेशक द्ारा अिशोरर्ि रकए िाएगें । निीिे बिािे 
हैं रक आपूरिथि रकए गए ऋण की प्रत्ेयक अरिररक्त इकाई के रलए, 
49.8 प्ररिशि बैंकों द्ारा अिशोरर्ि रक्या िािा है िबरक 45.7 
प्ररिशि गैर-बैंकों द्ारा अिशोरर्ि रक्या िािा है (सारणी 2)। 
आरधकाररक समूह की अनमुारनि रहससेदारी 4.5 प्ररिशि होने 
का अनमुान है; हालारँक, इसे सांरख्यकी्य रूप से महतिपूणथि नहीं 
पा्या ग्या है। ्ेय रनषकर्थि इस बाि पर प्रकाश डालिे हैं रक कें रिी्य 
बैंक व्यिरस्ि रूप से ऋण होरलडंगस में िरृधि नहीं कर रहा है, 
बरलक केिल रििेक और नीरि रिकलप के आधार पर िी-सेक 

बािार में भाग लेिा है। सारणी 2 में पैनल बी सरकारी प्ररिभूरि्यों 
की रनिेशक-िार औसि होरलडंगस की भी ररपोरथि  करिा है।

िहा ँउप्युथिक्त रिशे्र्ण से पिा चलिा है रक पूर ेनमूने में प्रत्ेयक 
रनिेशक द्ारा रकिना अरिररक्त ऋण अिशोरर्ि रक्या ग्या है, 
्यह िानना रदलचसप होगा रक क्या ्ेय अिशोर्ण सम्य के सा् 
रभनन होिे हैं। रिशेर् रूप से, ्यह अनमुान लगा्या ग्या है रक 
महामारी से पहले के नमूने की िलुना में कोरिड-19 महामारी के 
दौरान रनिेशक समूहों की सीमांि प्ररिररि्याए ंअलग-अलग ्ीं। 
इसका परीक्षण करने के रलए, राइम इंररकेशन डमी को नीचे 
समीकरण (3) में पेश रक्या ग्या है:

 … (3)

िहा ँ 1c और 1pc डमी चर हैं िो रिमशः कोरिड-19 अिरध 
(माचथि 2020 से) और पूिथि- कोरिड अिरध में 1 मान लेिे हैं।

 ्यह सपटि है रक कोरिड-19 के दौरान बैंकों की सीमांि 
प्ररिररि्या में रगरािर आई, िबरक गैर-बैंकों की िरृधि हुई, सभंििः 
महामारी से पे्रररि अरनरचिििा के बीच सरकारी बॉणड की सापेक्ष 
सरुक्षा का अनसुरण करिे हुए। िासिि में, गैर-बैंकों ने कोरिड-19 
अिरध3 के दौरान आधे से अरधक नए ऋण को अिशोरर्ि कर 
रल्या। इसके अरिररक्त, प्ररिफल िरि के व्यिरस्ि सिंरृधि के 

सारणी 1: सवामितव सिहू
बैंक गैर-बैंक आमिकाररक

िारणरज्यक बैंक बीमा कंपरन्यां आरबीआई

सहकारी बैंक
अन्य (राज्य सरकारों और पेंशन रनरध 

सरहि)

भरिष्य रनरध

म्ूयचअुल फंड

कॉरपोरर्ेस

रिदशेी पोरथिफोरल्यो रनिेशक

रित्ी्य ससं्ान

गैर-बैंक पीडी

नोर: रनिेशकों को निीनिम आकंडों के अनसुार प्रत्ेयक समूह के भीिर उनकी होरलडंग 
को अिरोही रिम में दशाथि्या िािा है। 
स्ोि: लेखकों द्ारा सकंरलि।

सारणी 2 : सरकारी ऋण का अवशोषण
गणुाकं बैंक 

(1)
गैर-बैंक 

(2)
आमिकाररक 

(3)

पैनल ए : नए ऋण का अवशोषण

अिरोधन -0.004
(0.002)

-0.000
(0.003)

0.004
(0.003)

सीमांि अिशोर्ण 0.498***
(0.077)

0.457***
(0.076)

0.045
(0.091)

ररपपरण्यों 55 55 55

R2 (प्ररिशि) 43.2 35.5 0.5

पैनल बी: औसि शेयर

0.45 0.41 0.14

नोर: i) सारणी का पैनल ए प्रत्ेयक रनिेशक समूह के रलए समीकरण (2) के अनसुार 
प्ररिगमन के पररणामों की ररपोरथि  करिा है। 4 अिंराल िक ठीक की गई नेिे िेसर 
त्ररुर्यों को कोष्ठक में ररपोरथि  रक्या ग्या है। पैनल बी रनिेशक समूहों की औसि 
रहससेदारी की ररपोरथि  करिा है।

 ii) मान सिर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01
स्ोि: लेखकों द्ारा गणना।

3 म्ूयचअुल फंड, िो गैर-बैंक रनिेशकों का रहससा हैं, निबंर 2020 में सेबी द्ारा एक 
रिरन्यामक बदलाि से भी प्रभारिि हुए ् े, रिसमें रनरदथिटि ओपन एडेंड ऋण ्योिनाओ ंको 
अपनी शधुि अरसि का कम से कम 10 प्ररिशि नकदी, री-रबल और िी-सेक पर रीपो 
िैसी चलरनरध आरसि में रखने के रलए अरनिा्यथि रक्या ग्या ्ा।
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उदे्श्य से कई अपरपंरागि नीरिगि उपा्यों के बाििूद, कें रिी्य 
बैंक की प्ररिररि्या पहले की िरह सांरख्यकी्य रूप से महतिहीन 
बनी हुई है (सारणी 3)।

 प्ररिफल में पररििथिन के प्ररि रनिेशक-िार सिेंदिा की िांच 
करने के रलए, हम एक ढांचे का उप्योग करिे हैं िो सरकारी की 
ऋण रनरध को उसके लेनदार होरलडंगस से िोडिा है और रफर 
प्ररिफल में पररििथिन के प्ररि प्रत्ेयक लेनदार की सिेंदिा को 
रनकालने के रलए इस सरंचना का उप्योग करिा है। ्यह दृरटिकोण 
एफएचएल (2023) का बारीकी से अनसुरण करिा है, िहां भी 
आिश्यक हो, इसे उप्यकु्त रूप से समा्योरिि करिा है (रििरण 
के रलए अनबुधं बी दखेें)। 

 ऋण की िलुना में िीडीपी में रनिेशक की रहससेदारी के रलए 
एक अनभुििन्य प्ररिगमन समीकरण रनधाथिररि रक्या ग्या है:

  … (4)

िहां h
j
,
t
m िीडीपी की िलुना में ऋण अनपुाि में रनिेशक i के 

शे्यर का बािार मूल्य है, B
1i
, प्ररिफल में पररििथिन के रलए ऋण-

िीडीपी अनपुाि में रनिेशक i की रहससेदारी की सिेंदिा का 
अनमुान लगािा है और ्यह दशे के ऋण4 के रलए रनिेशक i की 
अव्यक्त मांग है । इसके अलािा, x

t
 समरटि-आर थ्िक रन्यतं्रण चर का 

एक सेर है। हम अपने अनमुानों की सक्षमिा की िांच करने के 
रलए समरटि - आर थ्िक रन्यतं्रणों के एक बडे समूह का उप्योग 

करके समीकरण (4) का अनमुान लगािे हैं। हालारँक, समीकरण 
(4) का आकलन रनरूपण सबंधंी समस्याए ंप्रसििु करिा है। चूरँक 
ऋण पर नॉरमनल प्ररिफल, मांग और आपूरिथि को समीकृि करने 
के बाद, सिंलुन में रनधाथिररि होिी है। ससुपु्त मांग Ɛίt को प्ररिफल 
r

t 
से सहसबंधि रक्या िािा है। इसीरलए हम प्ररिफल के रलए 

प्रॉकसी चाहिे हैं िो ससुपु्त मांग से असमबधि होिा है। हम बाज़ार 
समाशोधन रस्रि का रनधाथिरण कर एक कालपरनक प्ररिफल का 
अनमुान लगािे हैं (रििरण के रलए अनबुधं दखेें) िो (4) पर 
आधाररि प्ररिगमन में शारमल ्ा। बैंक और गैर-बैंक के रलए सूत्र 
के अनमुान के पररणाम सारणी 4 और 5 में रिमश: रदए गए हैं। 

 हम अपने अनमुानों की सक्षमिा की िांच के रलए रिरशटििाओ ं
में रन्यतं्रण चर का एक बडा सेर रन्योरिि करिे हैं। मौिूदा 
आर थ्िक रस्रि्या ँ (िासिरिक िीडीपी िरृधि, मरुिासफीरि और 
अलपकारलक ब्याि दरें) सरकारी ऋण की मांग को प्रभारिि कर 
सकिी हैं। इरकिरी (रनफरी प्ररिलाभ और अरस्रिा) िैसे रनिेश 
रिकलपों का िोरखम-प्ररिलाभ प्रोफाइल भी सरकारी ऋण की 
मांग को प्रभारिि कर सकिा है। सरकारी बॉणडों के रलए अरनिासी 
मांग को गणुित्ा से पला्यन की ररना द्ारा भी सचंारलि हो 
सकिा है, िो रित्ी्य मंदी ्या मंदी के बािारों के दौरान अपने 
आरसि आबरंन को िोरखम भर ेरनिेशों से दूर सरुरक्षि रनिेशों में 
स्ानांिररि करने के रलए रनिेशकों के व्यिहार को सदंरभथिि 
करिा है (्ूयएस 10- िर्थि रािकोर्)।

 रनषकर्थि बिािे हैं रक िैसे-िैसे प्ररिफल बढ़िा है, बैंकों और 
गैर-बैंकों दोनों के बीच ऋण की मांग बढ़िी है। हालारँक, गैर-बैंक, 
बैंकों की िलुना में पररििथिन लाने के प्ररि ्ोडी अरधक सिेंदिा 
प्रदरशथिि करिे हैं। रिशेर् रूप से, रन्योरिि रिरनददेश के आधार 
पर, गैर-बैंकों की सिेंदिा का अनमुान बैंकों से लगभग 5-10 
प्ररिशि अरधक है। 

 ्यह सपटि है रक बॉणड प्ररिफल में एक प्ररिशि की िरृधि से 
बैंकों और गैर-बैंकों दोनों की ओर से उललेखनी्य प्ररिररि्या 
रमलिी है। रिशेर् रूप से, ररलूे बैंक अपनी ऋण होरलडंगस में 9.8 
से 10.2 प्ररिशि की िरृधि करिे हैं, िबरक गैर-बैंक उचच प्ररिररि्या 
प्रदरशथिि करिे हैं, रिससे उनकी होरलडंगस में 10.8 से 11.1 
प्ररिशि की िरृधि होिी है। ्यह रिचलन गैर-बैंकों की िलुना में बैंकों 
के रलए अलग-अलग रिरन्यामक िािािरण को दशाथििा है। 
उदाहरण के रलए, बॉणड का प्ररिफल बदलने से दोनों समूहों के 
पोरथिफोरल्यो मूल्यांकन पर अलग-अलग प्रभाि पड सकिा है। 

सारणी 3: सरकारी ऋण का अवशोषण :  
कोमवड -19 िहािारी

गणुाकं बैंक 
(1)

गैर-बैंक 
(2)

आमिकाररक 
(3)

अिरोधन -0.004
(0.002)

-0.001
(0.003)

0.004
(0.003)

सीमांि अिशोर्ण (कोरिड-19 से पहले) 0.526***
(0.067)

0.436***
(0.101)

0.037
(0.094)

सीमांि अिशोर्ण (कोरिड-19) 0.389***
(0.087)

0.542***
(0.073)

0.069
(0.097)

ररपपरण्यां 54 54 54

R2 (प्ररिशि) 45.8 35.5 0.5

नोर: i) सारणी प्रत्ेयक रनिेशक समूह के रलए (3) के अनसुार प्ररिगमन के पररणामों की 
ररपोरथि  करिी है। 4 अिंराल िक ठीक की गई नेिे िेसर त्ररुर्यों को कोष्ठक में 
ररपोरथि  रक्या ग्या है।

 ii)  मान सिर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01
स्ोि: लेखकों द्ारा गणना।

4 बोलड फेस में 4 पैरामीरर िेकरर हैं।
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आरबीआई के रन्यमों के अनसुार, बैंकों के रनिेश पोरथिफोरल्यो 
को िीन शे्रण्यों के अिंगथिि िगषीकृि रक्या ग्या है, िैसे, 
'पररपकििा िक धाररि (एचरीएम)', 'रबरिी के रलए उपलबध 
(एएफएस)' और 'टे्ररडंग के रलए धाररि (एचएफरी)'। इनमें से 
केिल एएफएस और एचएफरी शे्णी के रनिेश माकथि -रू-माकदे र 
मूल्यांकन के अधीन हैं। एचरीएम शे्णी के िहि रखे गए बैंकों के 
रनिेश माकथि -रू-माकदे र मूल्यांकन के अधीन नहीं हैं और इस प्रकार 
बैंकों को मूल्यांकन पररििथिन से राहि रमलिी है5। इसके रिपरीि, 
गैर-बैंकों द्ारा रखे गए रनिेश का मूल्यांकन आम िौर पर माकथि -रू-
माकदे र पर रक्या िािा है।

 मरुिासफीरि के प्ररि गैर-बैंकों की प्ररिररि्या भी बैंकों की 
िलुना में अरधक पररमाण में है। िैसे-िैसे उचच मरुिासफीरि 

दीरथिकारलक प्ररिभूरि्यों के मूल्य को कम करिी है, दीरथिकारलक 
सरकारी प्ररिभूरि्यों की मांग में रगरािर आएगी। बैंक और गैर-बैंक 
दोनों ही इस नकारातमक सबंधं को प्रदरशथिि करिे हैं। िासिरिक 
िीडीपी सिंरृधि के प्ररि प्ररिररि्या6 मरुिासफीरि की प्ररिररि्या के 
समान है। नकारातमक सकेंि की सभंारिि व्याख्या ्यह है रक 
उचच सिंरृधि से इरकिरी िैसे िैकरलपक रनिेश रिकलपों में बेहिर 
प्ररिलाभ रमल सकिा है। पररणामसिरूप, सरकारी ऋण की मांग 
कम हो सकिी है। ्यह पा्या ग्या है रक बैंक, इरकिरी अरस्रिा 
पर प्ररिररि्या करिे हैं, लेरकन गैर-बैंक केिल एक रिरनददेश के 
िहि महतिपूणथि गणुांक प्रदरशथिि करिे हैं। हालारँक, दोनों ही मामलों 
में गणुांकों का पररमाण नगण्य है। गैर-बैंक, बैंकों की िलुना में 
बाहरी रित्ी्य रस्रि्यों में बदलाि पर अरधक दृढ़िा से प्ररिररि्या 
करिे हैं, िैसा रक 10-िर्षी्य अमेररकी टे्रिरी पर महतिपूणथि गणुांक 

सारणी 4: फंमडगं सिीकरण: बैंक
गणुाकं बेसलाइन 

(1) (2) (3) (4)

अिरोधन -0.007*
(0.004)

-0.007*
(0.004)

-0.006**
(0.003)

-0.007**
(0.003)

बॉणड प्ररिफल 10.016***
(0.922)

9.832***
(1.013)

9.818***
(1.034)

10.173***
(1.101)

मरुिासफीरि -0.027
(0.004)

-0.022**
(0.004)

-0.020***
(0.004)

-0.021***
(0.004)

िासिरिक िीडीपी िरृधि -0.009***
(0.001)

-0.005***
(0.001)

-0.004***
(0.001)

-0.004***
(0.001)

िारर्थिक रनफरी अरस्रिा 0.002***
(0.001)

0.002**
(0.001)

-0.002***
(0.001)

-0.002**
(0.001)

्ूयएस 10 साल टे्रिरी प्ररिफल -0.070***
(0.011)

-0.055***
(0.014)

-0.055***
(0.015)

भारि में 3 महीने की री-रबल 
दर

-0.074***
(0.014)

-0.075***
(0.014)

रनफरी का प्ररिलाभ 0.000
(0.001)

समा्योरिि आर2 (%) 72.7 72.5 74.9 74.5

ररपपरण्यां 54 54 54 54

नोर: i) ्यह सारणी बैंकों के रलए समीकरण (4) के अनसुार अनमुानों की ररपोरथि  करिी 
है। कॉलम 1-4 रन्यतं्रण चर के रिरभनन सेरों के पररणाम दशाथििे हैं। आरश्ि चर 
रित् पोर्ण में बैंकों का रहससा है। नमूना िून 2009 - रदसबंर 2022 की अिरध 
िक फैला है। सभी चर पहले अिंर में हैं। 4 लैग िक ठीक की गई नेिे िेसर त्ररुर्यों 
को कोष्ठक में ररपोरथि  रक्या ग्या है।

 ii)  मान सिर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01.
स्ोि: लेखकों द्ारा गणना।

सारणी 5 : फंमडगं सिीकरण: गैर-बैंक

गणुाकं बेसलाइन 
(1) (2) (3) (4)

अिंरोधन 0.001 
(0.006)

0.001 
(0.006)

0.002 
(0.004)

0.002 
(0.004)

बॉणड प्ररिफल 11.116*** 
(0.701)

10.750*** 
(0.669)

10.741*** 
(0.723)

10.809*** 
(0.851)

मरुिासफीरि -0.033*** 
(0.004)

-0.026*** 
(0.004)

-0.024*** 
(0.004)

-0.025*** 
(0.005)

िासिरिक िीडीपी िरृधि -0.009*** 
(0.001)

-0.005*** 
(0.001)

-0.004*** 
(0.001)

-0.003*** 
(0.001)

िारर्थिक रनफरी अरस्रिा 0.001 
(0.001)

0.000 
(0.002)

-0.004 
(0.001)

-0.003** 
(0.001)

्ूयएस 10 साल टे्रिरी प्ररिफल -0.083*** 
(0.012)

-0.067*** 
(0.013)

-0.069*** 
(0.012)

भारि में 3 महीने की री-रबल 
दर

-0.080*** 
(0.011)

-0.079*** 
(0.010)

रनफरी पर प्ररिलाभ 0.001 
(0.001)

समा्योरिि R2(%) 72.3 72.3 74.6 73.8

ररपपरण्यां 54 54 54 54

नोर: i) ्यह सारणी गैर-बैंकों के रलए समीकरण (4) के अनसुार अनमुानों की ररपोरथि  
करिी है। कॉलम 1-4 रन्यतं्रण चर के रिरभनन सेरों के पररणामों की ररपोरथि  करिे 
हैं। आरश्ि चर रित् पोर्ण में गैर-बैंकों का रहससा है। नमूना िून 2009 - रदसबंर 
2022 की अिरध िक फैला है। सभी चर पहले अिंर में हैं। 4 लैग िक ठीक की 
गई नेिे िेसर त्ररुर्यों को कोष्ठक में ररपोरथि  रक्या ग्या है।

 ii)  मान सिर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01
स्ोि: लेखकों द्ारा गणना।5 एचरीएम शे्णी के िहि 5 बैंकों का रनिेश कुल रनिेश का 25 प्ररिशि िक सीरमि है। 

हालारँक, ्यह 25 प्ररिशि से अरधक हो सकिा है ्यरद (i) अरिररक्त में एसएलआर 
प्ररिभूरि्यां शारमल हैं और (ii) एचरीएम में कुल एसएलआर शधुि मांग और सम्य 
दनेदारर्यों (एफएसआर, 2023) के एक रनरचिि प्ररिशि (ििथिमान में 23 प्ररिशि) से 
अरधक नहीं है।

6 आर थ्िक रसधिांि बिािा है रक सरकारी बॉणड प्ररिफल भी सभंारिि िरृधि से प्रभारिि 
होिा है (पोरोस्यान, 2014)। िासिरिक िीडीपी िरृधि के बिा्य, सभंारिि सिंरृधि दर को 
मिबूिी के रलए रन्योरिि रक्या िािा है। पररणाम मोरे िौर पर समान ही रहिे हैं।
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से दखेा िािा है। ररलूे मौररिक नीरि बैंकों और गैर-बैंकों दोनों 
द्ारा सरकारी ऋण की मांग को भी प्रभारिि करिी है। बैंकों और 
गैर-बैंकों द्ारा सरकारी ऋण की मांग पर रिरभनन समरटि-आर थ्िक 
कारकों के अिंर प्रभाि के रलए रिरभनन कारोबार मॉडल, िोरखम 
प्रोफाइल और रिरन्यामक िािािरण सभंारिि कारण हैं।

 इसके बाद, हम कुल ऋण की आपूरिथि में िरृधि के रलए 
प्ररिफल-सिेंदिा की िांच करिे हैं। भारि में सरकारी ऋण के 
रलए रनिेशक पूल में रिरिधिा आ गई है, इसरलए प्ररिफल 
सिेंदिा पर इसके प्रभाि को समझना सिपोपरर हो िािा है। 
इसरलए, हम एफएचएल (2023) द्ारा प्राप्त प्ररिफल सिेंदिा के 
माप का उप्योग करिे हैं। रनमनरलरखि सूत्र बिािा है रक िब 
सरकार बाकी सभी चीिों को रस्र रखिे हुए किथि में एक फीसदी 
की बढ़ोिरी करना चाहिी है िो बॉणड प्ररिफल का क्या होगा।

  ...(5)

िहां η
i
 प्रत्ेयक रनिेशक समूह ' i ' द्ारा मांग की प्ररिफल 

प्रत्यास्िा है, िैसा रक सारणी 4 और 5 में अनमुान लगा्या ग्या 
है, िबरक α

i
, सारणी 2 में अनमुान के अनसुार कुल ऋण ्या 

सीमांि अिशोर्ण में पररििथिन के ििाब में रनिेशक ' i ' द्ारा बकु 
िैल्ूय होरलडंगस में पररििथिन है। 'T' ऋण पर पररपकििा है िो हमार े
मामले में 10 है। इस खंड में, हम केिल बैंकों और गैर-बैंकों की 
होरलडंगस का उप्योग करके माप ξ का अनमुान लगािे हैं, क्योंरक 
्यह माना िािा है रक कें रिी्य बैंक की होरलडंगस में पररििथिन 
प्ररिफल में पररििथिन के ििाब में होिा है िो बािार व्यिहार के 
बिा्य नीरिगि रिकलप अरधक होिा है।

 इसके अरिररक्त, रनिेशक समूहों में सीमांि अिशोर्ण शे्यरों 
को अलग-अलग करके रिरभनन रनिेशक सरंचनाओ ंके रलए ξ के 
िैकरलपक उपा्यों पर पहुचंने के रलए एक पररदृश्य रिशे्र्ण रक्या 
िािा है। 

सारणी 6: ऋण वृमद्ध के प्रमि प्रमिफल सवंेदिा
सवंेदिा (बीपीएस)

िासिरिक 9.5-10

कोई बैंक नहीं 9-9.6

कोई गैर-बैंक नहीं 9.8-10.3

नोर: सारणी (5) उधार लागि सिेंदिा ररपोरथि  करिी है।
स्ोि: लेखकों द्ारा गणना।

 सारणी 2 से अनमुारनि सीमांि अिशोर्ण α
i
 और सारणी 4 

और 5 से η रदखािा है रक सरकारी ऋण आपूरिथि में एक प्ररिशि 
की िरृधि के सा्, रित्पोर्ण की लागि, िो रक प्ररिफल है, 9.5 
से 10 आधार अकंों के बीच बढ़ िाएगी (सारणी 6)।

 इसके अलािा, एक अन्य रनषकर्थि रनिेशक आधार में बदलाि 
पर रिचार करिे सम्य सिेंदिा में बदलाि से सबंरंधि है। इसका 
पिा लगाने के रलए, दो पररदृश्यों की िांच की िािी है, एक िहां 
सभी नए ऋण गैर-बैंकों द्ारा उठाए िािे हैं ("कोई बैंक नहीं" 
परंक्त), और दूसरा िहां सभी नए ऋण बैंकों द्ारा अिशोरर्ि रकए 
िािे हैं ("कोई गैर-बैंक नहीं" परंक्त)। निीिे एक रदलचसप 
रिरोधाभास रदखािे हैं - िब ्यह मान रल्या िािा है रक सभी नए 
ऋण बैंकों द्ारा अिशोरर्ि कर रलए गए हैं, िो प्ररिफल में िरृधि 
उस पररदृश्य की िलुना में औसिन 8.1 प्ररिशि अरधक है, िहां 
्यह माना िािा है रक सभी ऋण गैर-बैंकों द्ारा अिशोरर्ि कर 
रलए गए हैं, रिससे चलिा है रक िब बैंकों के रिपरीि गैर-बैंक 
प्रा्रमक रनिेशक होिे हैं िो प्ररिफल पररििथिन का प्रभाि कम 
रदखिा है।

V. मनषकष्ट

 िी-सेक के सिारमति में गैर-बैंकों की बढ़िी भागीदारी के 
सा् बढ़िे सरकारी ऋण की पषृ्ठभूरम में, ्यह अध्य्यन सरकार की 
उधार लेने की लागि पर िी-सेक के रलए रनिेशक आधार के 
रिरिधीकरण के प्रभाि का आकलन करिा है। ्यद्यरप बैंकों का 
औसि सिारमति अन्य रनिेशक समूहों की िलुना में ऐरिहारसक 
रूप से अरधक रहा है, हाल ही में गैर-बैंक रनिेशकों द्ारा सरकारी 
प्ररिभूरि्यों की खपि में िरृधि हुई है। ्यह प्रिरृत् कोरिड-19 अिरध 
के दौरान बढ़ गई ्ी ।

 अध्य्यन से पिा चलिा है रक बैंकों की िलुना में, गैर-बैंक 
रनिेशक िी-सेक प्ररिफल में बदलाि के प्ररि अरधक सिेंदनशील 
हैं - प्ररिफल में 1 प्ररिशि की िरृधि के रलए, ररलूे बैंक अपनी 
ऋण रहससेदारी 9.8 से 10.2 प्ररिशि िक बढ़ािे हैं, िबरक गैर-
बैंक उचच प्ररिररि्या प्रदरशथिि की और उनकी रहससेदारी 10.8 से 
11.1 प्ररिशि िक बढ़ गई। रिरभनन रिरन्यामक रनददेश, रिरशटि 
व्यिसा्य मॉडल और रिरशटि होरलडंग उदे्श्य ऐसे रिचलन के 
सभंारिि कारण हैं। अध्य्यन में पा्या ग्या है रक नए ऋण की 
आपूरिथि में एक प्ररिशि की िरृधि से िी-सेक प्ररिफल में 9.5 से 
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10 आधार अकं की िरृधि होगी। इसके अलािा, उधार लेने की 
लागि पर बदलिे सिारमति पैरनथि के प्रभाि को समझने के रलए 
एक पररदृश्य रिशे्र्ण करिे सम्य, ्यह दखेा ग्या रक िब सभी 
नए ऋण बैंकों द्ारा अिशोरर्ि रकए िािे हैं, िो प्ररिफल में िरृधि 
पररदृश्य की िलुना में औसिन 8.1 प्ररिशि अरधक होिी है िहां 
्यह मान रल्या िािा है रक सारा ऋण गैर-बैंकों द्ारा अिशोरर्ि 
कर रल्या ग्या है। ्ेय रनषकर्थि इस बाि पर प्रकाश डालिे हैं रक 
िी-सेक के रलए रनिेशक पूल में रिरिधिा लाने के उदे्श्य से 
ररज़िथि बैंक के रनरिंर उपा्य सरुनधाथिररि हैं और लागि अनकूुलन 
के ऋण प्रबधंन उदे्श्यों, िोरखम शमन और बािार सिंरृधि के 
सा् सरंरेखि हैं।
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अनबुिं क 
सारणी 1: सरकारी प्रमिभूमि बाजार िें मनवेशक आिार को बढान ेके मलए भारिीय ररज़व्ट बैंक द्ारा  

मकए गए प्रिखु नीमिगि उपाय

नीमि मदनाकं नीमिगि उपाय

8 रदसबंर 2001 खदुरा रनिेशकों के रलए रनरदथिटि भारि सरकार रदनांरकि प्ररिभूरि्यों की नीलामी में अरधसूरचि रारश के 5 प्ररिशि 
िक गैर-प्ररिसपधषी बोली।

16 िनिरी 2003 सरॉक एकसचेंिों के माध्यम से सरकारी प्ररिभूरि्यों की खरीद और रबरिी।

21 मई 2007 खदुरा व्यापार को प्रोतसारहि करने के रलए एनडीएस-ओएम पर ऑड लॉर टे्ररडंग शरुू की गई।

29 रसिंबर 2015 ऋण प्ररिभूरि्यों में एफपीआई सीमा के रलए मध्यम अिरध की रूपरखेा (एमरीएफ) की रोर्णा की गई है।

23 निबंर 2017 रनरदथिटि सरॉक एकसचेंिों को प्रा्रमक नीलामी के गैर-प्ररिसपधषी खंड में रनिेशक बोरल्या ँप्रसििु करने के रलए 
एग्रीगेरर/सरुिधाकिाथि के रूप में का्यथि करने की अनमुरि दी गई ्ी।

1 माचथि 2019 एफपीआई के रलए सिैरचछक प्ररिधारण मागथि (िीआरआर) शरुू रक्या ग्या ्ा।

30 माचथि 2020 गैर-रनिारस्यों द्ारा रनिेश के रलए पूरी िरह से सलुभ मागथि (एफएआर) की शरुुआि की गई।

12 निबंर 2021 रररेल डा्यरकेर ्योिना शरुू की गई।

स्ोि: लेखकों द्ारा सकंरलि; आरबीआई की िारर्थिक ररपोरथि  (कई ससंकरण) और पे्रस प्रकाशनी। 

सारणी 2: आकँड़ा-स्ोि

चर स्ोि

भारि सरकार की रदनांरकि प्ररिभूरि्यों का सिारमति पैरनथि डीबीआईई, आरबीआई; सीसीआईएल
10-िर्षी्य िी-सेक प्ररिफल बलूमबगथि
िासिरिक िीडीपी सिंरृधि दर डीबीआईई, आरबीआई
मरुिा सफीरि डीबीआईई, आरबीआई
3 महीने की री-रबल दर बलूमबगथि
रनफरी की अरस्रिा बलूमबगथि
रनफरी प्ररिलाभ बलूमबगथि
10-िर्षी्य अमेररकी टे्रिरी प्ररिफल बलूमबगथि

स्ोि: लेखकों द्ारा सकंरलि।
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अनबुिं ख 

ख.1 प्रमिदश्ट स्ापन और अकंन 

िीडीपी के रहससे के रूप में ऋण का बकु िैल्ूय d = D/Y के रूप में 
पररभारर्ि रक्या ग्या है, िहां Y दशे का नॉरमनल िीडीपी सिर है। 
हम मानिे हैं रक ऋण आपूरिथि समरटि-आर थ्िक रन्यतं्रणों और अपने 
लैग के एक सेर का एक फलन है, िैसे रक d

t
 = f(x

t
, d

t-1
), िहां x

t
 

समरटि-आर थ्िक रन्यतं्रणों का एक िेकरर है7। फें ग और अन्य (2023) 
में सझुाए गए फलनातमक रूप के िहि न्या िारी रक्या ग्या ऋण 
केिल x

t
 पर रनभथिर करगेा। 

 … (1) 

िहां Y
0
 परुाना ऋण है िो पररपकि नहीं हुआ है और g

t
=Y

t
/Y

t-1
 

सकल ररलूे उतपाद की िरृधि दर है। ऋण की िांरछि आपूरिथि को 
दखेिे हुए, सरकार नए ऋण के रित्पोर्ण के रलए रनिेशकों की 
इचछा के आधार पर धन िरुा सकिी है, िो सिंलुन में ऋण की 
कीमि पर पहुचेंगा। मान लीरिए P

t
, सम्य t पर सरकारी ऋण की 

कीमि है, िो िीडीपी की िलुना में ऋण अनपुाि में iिें रनिेशक का 
रहससा होगा:

 … (2) 

िब इस शे्यर का बाज़ार मूल्य इस प्रकार रलखा िा सकिा है : 
 ्यह माना िािा है रक रनिेशक i की रहससेदारी ऋण 

की कीमि, P
t
 और अन्य समरटि-आर थ्िक चर x

t
 अ्ाथिि  i.e., 

 पर रनभथिर करिी है। बािार समाशोधन की 
रस्रि होगी:

              … (3)

इसका िातप्यथि ्यह है रक सिंलुन P
t
, िीडीपी की िलुना में ऋण 

अनपुाि, d
t 
के बही मूल्य का एक फलन है, और x

t
 रनिेशकों की, 

समरटि-आर थ्िक चर के आधार पर ऋण रनधी्यन की प्रिरृत् है। चूरंक 
कुल ऋण के रलए कूपन भगुिान और ऋण पररपकििा पर डेरा का 
अनमुान लगा्या नहीं िा सकिा है, हम मानिे हैं रक प्ररि अिरध 
िारर्थिक लागि शधुि छूर िाले सरकारी बॉणड के पररपकििा पर 
प्ररिफल द्ारा अनमुारनि है। 

उसके बाद ऋण की कीमि है: 

               … (4) 

िहां r
t
 T िर्षों में पररपकि होने िाले शून्य कूपन िी-सेक बाणड पर 

प्ररिफल है (्यहां, हम T=10 िर्थि लेिे हैं)।

इसके बाद, ऋण में िीडीपी की िलुना में रनिेशक i की रहससेदारी 
के रलए एक अनभुििन्य प्ररिगमन समीकरण रनरूरपि रक्या ग्या 
है:

  … (5)

िहां β
1
, i कुल िीडीपी की िलुना में ऋण में रहससेदारी रखने िाले 

रनिेशक i की सिेंदिा का अनमुान लगिा है और ε
i
,
t
 दशे के ऋणों 

के रलए रनिेशक I की अव्यक्त मांग है।8 

ख.2 मनरूपण सबंिंी िदेु्

अनमुान समीकरण (5) रनरूपण सबंधंी समस्याए ंप्रसििु करिा है। 
चूरंक ऋण पर नॉरमनल प्ररिफल मांग और आपूरिथि को बराबर करके 
सिंलुन में रनधाथिररि की िािी है। अव्यक्त मांग (Ɛ

i
,
t
) का सबंधं 

प्ररिफल, r
t
 से हो सकिा है। इसरलए, हमें प्ररिफल के रलए प्रॉकसी 

की आिश्यकिा है। ऐसा करने के रलए, सबसे पहले, रनिेशक 
धाररिाओ ं (होरलडंगस) के बािार मूल्य की गणना रनमनरलरखि 
प्ररिगमन के रफर मूल्यों के रूप में की िािी है।

In  … (6)

रफर मान रनमनप्रकार है । इसके 
बाद, हम ििथिमान िीडीपी की िलुना में ऋण अनपुाि को x

t
 पर और 

लैग ऋण को रनमनरलरखि प्ररिगमन में (1) के रूप में प्रोिेकर करिे 
हैं:

 … (7)

समीकरण (6) और (7) के रफर मान को बािार समाशोधन 
समीकरण (8) में प्ररिस्ारपि करने से हमें एक कालपरनक प्ररिफल 
का अनमुान रमलिा है, रिसे रनिेशक-िार सिेंदिा का रनषपक्ष 
अनमुान प्राप्त करने के रलए समीकरण (5) में िासिरिक नॉरमनल 
प्ररिफल के रलए प्रॉकसी के रूप में उप्योग रक्या िाएगा।

  … (8)

7 िैसा रक एफएचएल (2023) में है, हम P
t
 को r

t
 से प्ररिस्ारपि करिे हैं क्योंरक P

t
, r

t
 का एक मोनोरॉरनक पररििथिन है।

8 बोलड फेस में पैरामीरर िेकरर हैं।
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