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आलेखबदलते रुख : भारत में सरकारी प्रतिभूति बाजार में  
गैर-बैंक निवेशकों का बढ़ता प्रभाव

आरबीआई बलेुटिन अगस्त 2023

^ लेखक आर थ्िक और नीति अनसुधंान विभाग से हैं। इस आलेख में व्यक्त विचार 
लेखकों के हैं और भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों का प्रतिनिधित्व नहीं करते हैं।

गैर-बैंक ससं्थाओ ंने कोविड-19 महामारी के दौरान नए जारी किए 
गए सरकारी ऋण का एक महत्वपूर्ण हिस्सा अवशोषित कर लिया। 
बहरहाल, भारत में भारत सरकार की दिनांकित प्रतिभूतियों के 
स्वामित्व में अभी भी बैंकों का दबदबा है। अध्ययन से पता चलता 
है कि गैर-बैंक बैंकों की तुलना में जी-सेक प्रतिफल में बदलाव के 
प्रति अधिक प्रतिक्रियाशील हैं। कुल मिलाकर, जी-सेक आपूर्ति में 
एक प्रतिशत की वदृ्धि दीर्घकालिक प्रतिफल में 9.5 से 10 आधार 
अकं की वदृ्धि के साथ जुड़ी हुई पाई गई है। परिदृश्य विश्लेषण, 
उधार लेने की लागत में कम वदृ्धि का सकेंत दतेा है - जब बैंकों के 
बजाए गैर-बैंक सभी नए सरकारी ऋण अवशोषित कर लेते हैं। यह 
इस बात पर प्रकाश डालता है कि सरकारी प्रतिभूतियों के लिए 
निवशक समूह में विविधता लाने हेतु आरबीआई के निरतंर प्रयास 
सुविचारित हैं।

भूमिका

	 कोविड-19 महामारी के बाद वैश्विक सरकारी ऋण में वदृ्धि 
हुई क्योंकि विभिन्न दशेों की सरकारों ने आर थ्िक सवंदृ्धि के 
पनुरूत्थान और सामाजिक कल्याण हेत ुव्यापक वित्तीय सहायता 
प्रदान की (गैस्पर और अन्य, 2021)। वैश्विक स्तर पर, उच्च 
सरकारी उधारी की प्रतिक्रिया स्वरूप सरकारी बॉण्ड प्रतिफल में 
भी वदृ्धि हुई। भारत में, नॉमिनल जीडीपी के प्रतिशत के रूप में 
भारत सरकार (जीओआई) की कुल बकाया प्रतिभूतियां मार्च 
2020 के अतं में 32.3 प्रतिशत से बढ़कर मार्च 2021 के अतं में 
38.5 प्रतिशत हो गई ं(चार्ट  1)। सैद्धांतिक रूप से, सरकारी ऋण 
के स्तर में वदृ्धि से जी-सेक प्रतिफल में वदृ्धि हो सकती है क्योंकि, 
निवशक, ऋण में वदृ्धि के साथ उच्च स्तरीय जोखिम को भी जडु़ा 

हुआ दखेते हैं। हालाकँि, इसी अवधि के दौरान, बेंचमार्क  10-
वर्षीय जी-सेक पर प्रतिफल 6.14 प्रतिशत से मामूली बढ़कर 
6.17 प्रतिशत हो गई। भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) द्वारा 
समय पर नीतिगत उपायों, जिसमें आस्ति-खरीद कार्यक्रम और 
कोविड-19 के दौरान उदार मौद्रिक नीति शामिल हैं, ने दीर्घकालिक 
प्रतिफल के व्यवस्थित सवंदृ्धि में मदद की (पात्र और अन्य, 
2022)।

	 उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए, ऋण की तलुना में जीडीपी 
अनपुात और सभंावित सवंदृ्धि, सरकारी बॉण्ड प्रतिफल के 
दीर्घकालिक निर्धारक माने जाते हैं, जबकि मदु्रास्फीति, 
अल्पकालिक ब्याज दर और उत्पादन वदृ्धि में बदलाव, 
अल्पकालिक निर्धारक माने जाते हैं (पोघोस्यान, 2014)। 
भारतीय सदंर्भ में, जी-सेक के प्रतिफल, सरकारी उधार के आकार 
के अलावा मदु्रास्फीति, आर थ्िक सवंदृ्धि, अल्पकालिक ब्याज 
दरों, घरलूे तरलता की स्थिति और निवशक जोखिम वहनीयता, 
जैसे विभिन्न कारकों से भी प्रभावित पाया गया है। (दआु और 
अन्य, 2014; अकरम, 2019)। हालाकँि, भारत के लिए मौजूदा 
साक्ष्य-आधारित कार्य, सरकारी बॉण्ड प्रतिफल के दीर्घकालिक 
और अल्पकालिक निर्धारकों के बीच अतंर किए बिना, ज्यादातर 
केवल बॉण्ड प्रतिफल और समष्टि-आर थ्िक निर्धारकों के बीच 
सबंधं पर ध्यान कें द्रित करते हैं।

चार्ट 1 : बेंचमार्क  जी-सके प्रतिफल में बदलाव

नोट : ऋण-से-जीडीपी अनपुात की गणना कुल बकाया स्वर्ण-दिनांकित प्रतिभूतियों और 
नॉमिनल जीडीपी के बीच के अनपुात के रूप में की जाती है।
स्रोत : आरबीआई; और ब्लूमबर्ग ।
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	 सरकारी बॉण्ड प्रतिफल पर मौजूदा साहित्य के बावजद, 
बॉण्ड प्रतिफल के अल्पकालिक और दीर्घकालिक निर्धारकों के 
साथ-साथ उनके महत्वपूर्ण प्रमखु कारकों पर बहस अनसलुझी 
बनी हुई है - खासकर भारत जैसी उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं
में। इसके अलावा, सरकारी उधार लागत पर स्वामित्व की बढ़ती 
प्रवतृ्ति का प्रभाव भी अस्पष्ट रहता है।

	 भारत में बढ़ती अर्थव्यवस्था और विकसित होते वित्तीय 
बाजारों के साथ, निवशक संरचना, यानी निवशकों के प्रकार जो 
व्यापार, निवश और सरकारी प्रतिभूतियों को धारण करते हैं, में 
भी बदलाव आ रहा है। भारत सरकार की दिनांकित प्रतिभूतियों 
का बकाया स्टॉक मार्च  2009 के अंत में ₹19.3 लाख करोड़ 
(मौजूदा कीमतों पर सकल घरेलू उत्पाद का 35 प्रतिशत) से 
बढ़कर दिसंबर 2022 के अंत में ₹93.7 लाख करोड़ (मौजूदा 
कीमतों पर सकल घरेलू उत्पाद का 35.3 प्रतिशत) हो गया। 
कुल बकाया में हिस्सेदारी के माध्यम से मापी गई निवशकों की 
सापेक्ष हिस्सेदारी में भी पिछले कुछ वर्षों में बदलाव आया है। 
उदाहरण के लिए, कुल बकाया भारत सरकार की दिनांकित 
प्रतिभूतियों में लगभग पांच गनुा वदृ्धि के प्रत्युत्तर में, वाणिज्यिक 
बैंकों की होल्डिंग मार्च  2009 के अंत में ₹9.4 लाख करोड़ से 
बढ़कर दिसंबर 2022 के अंत में चार गनुा से कम- ₹33.9 लाख 
करोड़ हो गई। इस अवधि के दौरान कुल बकाया में हिस्सेदारी 

46.9 प्रतिशत से घटकर 36.1 प्रतिशत हो गई (चार्ट  2)। इसके 
अलावा, बीमा कंपनियों की हिस्सेदारी मार्च  2009 के अंत में 
23.2 प्रतिशत से बढ़कर दिसंबर 2022 के अंत में 26.1 प्रतिशत 
हो गई। अन्य गैर-बैंक निवशकों में, म्यूचअुल फंड, विदेशी 
पोर्टफोलियो निवशकों (एफपीआई) और अन्य1 के शेयरों में 
वदृ्धि हुई है, जबकि इसी अवधि के दौरान भविष्य निधि की 
हिस्सेदारी में गिरावट आई है।

	 हाल के दशेांतर साहित्य का एक हिस्सा विशेष रूप से 
उदीयमान बाज़ार (ईएम) सरकारी ऋण में गैर-बैंक निवशकों की 
सक्रिय भागीदारी के सदंर्भ में सरकारी उधार की लागत पर 
निवशक सरंचना के प्रभाव पर प्रकाश डालता है। ये अध्ययन इस 
बात पर प्रकाश डालते हैं कि जब गैर-बैंक निवशकों की उपस्थिति 
अधिक होती है, अन्य चीजें स्थिर रहती हैं तो सरकारें कम लागत 
/ प्रतिफल पर ऋण सरुक्षित कर सकती हैं (फैं ग और अन्य, 
2023)। सरकारी ऋण बाजार में निवशक आधार वित्तीय स्थिरता 
के लिए भी मायने रख सकता है - जिन दशेों में निवशक आधार में 
विविधता है, वहां उच्च ऋण की तलुना में जीडीपी अनपुात कम 
मायने रखता है, और इसके बाद सरकारी ऋण बाजार में अचानक 
रुकावट / उलटफेर की सभंावना भी कम होती है (अर्सलानल्प 
और अन्य, 2013)।

चार्ट 2 : भारत सरकार दिनाकंित प्रतिभूतियों का स्वामित्व पैटर्न

नोट: कोष्ठकों में दिए गए आकंड़े सबंधंित निवशक प्रकारों की प्रतिशत हिस्सेदारी दर्शात हैं।
स्रोत: आरबीआई।

मार्च 2009 के अतं में दिसबंर- 2022 के अतं में 

1	 इसमें राज्य सरकारें, पेंशन निधि, पीएसयू, ट्रस्ट और एचयूएफ/व्यक्ति शामिल हैं।

अन्य
(4%)आरबीआई

(10%)भविष्य निधि
(7%)

एफपीआई
(0.2%)

कॉर्पोरट्ेस
(5%)

वित्तीय ससं्थान
(0%)

सहकारी बैंक
(3%)

म्युचअुल फंड
(1%) बीमा कंपनियाँ

(23%)

वाणिज्यिक बैंक 
(47%)

गैर-बैंक पीडी
(0.3%)

अन्य
(9%)

आरबीआई
(15%)

एफपीआई
(1%)

भविष्य निधि
(5%)

कॉर्पोरट्ेस
(2%)

वित्तीय ससं्थान
(1%)

सहकारी बैंक
(2%) 

म्युचअुल फंड
(3%)

बीमा कंपनियाँ
(26%)

गैर-बैंक पीडी
(0.4%)

वाणिज्यिक
बैंक

(36%)



69

आलेखबदलते रुख : भारत में सरकारी प्रतिभूति बाजार में  
गैर-बैंक निवेशकों का बढ़ता प्रभाव

आरबीआई बलेुटिन अगस्त 2023

	 सरकारी बॉण्ड (एडीबी, 2013) के लिए निवशक आधार 
को व्यापक बनाने के लिए कई ईएमई में नीतिगत उपाय किए गए 
हैं। भारत में, रिज़र्व बैंक (आरबीआई) ने भी कई उपायों के 
माध्यम से जी-सेक के लिए निवशक आधार को व्यापक बनाने 
का प्रयास किया (सारणी 1 अनुलग्नक ए देखें)। यह स्पष्ट है कि 
ऐसे उपाय विशेषकर भारतीय संदर्भ में कारगर हैं। वैश्विक वित्तीय 
संकट (जीएफसी) और टेपर टैंट्रम के बीच की अवधि में, बैंक 
सरकारी प्रतिभूति बाजार में प्रमुख खिलाड़ी बने रहे और शदु्ध 
ऋण निर्गम का 44.8 प्रतिशत अवशोषित किया। हालाकँि, टेपर 
टैंट्रम के बाद से, गैर-बैंक निवशकों ने नए ऋण जारी करने का 
अधिकांश हिस्सा अवशोषित कर लिया है, जिसे मार्च  2020 के 
बाद से कोविड-19 महामारी के दौरान और मजबूती मिली, जब 
गैर-बैंकों ने जारी शदु्ध ऋण का लगभग 58.4 प्रतिशत अवशोषित 
किया (चार्ट  3 ए)। यह अन्य ईएमई के विपरीत है जहां बैंकों का 
सरकारी ऋण में एक्सपोजर कोविड-19 अवधि (आईएमएफ, 
2022 और चार्ट  3बी) के दौरान बढ़ गया है। 'सॉवरेन-बैंक 
नेक्सस' साहित्य बैंकों के सरकारी ऋण में उच्च जोखिम से 
उत्पन्न होने वाली समष्टि-वित्त स्थिरता जोखिमों पर प्रकाश 
डालता है (देघी और अन्य, 2022)।

	 इस पषृ्ठभूमि में, इस अध्ययन का उद्देश्य बकाया सरकारी 
प्रतिभूतियों के निवशक आधार और सरकारी प्रतिफल पर 

इसके प्रभाव की जांच करना है। अंतर्देशीय अनुसंधानों ने 
सरकारी ऋण धारकों की संरचना और बकाया सरकारी ऋण में 
बदलाव के लिए प्रत्येक निवशक समूह की सीमांत प्रतिक्रिया की 
जांच की है (फैं ग और अन्य, 2023; एरेन और अन्य, 2023)। 
हालाकँि, भारतीय संदर्भ में, स्वामित्व पैटर्न  और उधार लेने की 
लागत के विश्लेषण, विषय पर साहित्य का अभाव है। वर्तमान 
अध्ययन कई आयामों पर इस अभाव को भरता है: सबसे पहले, 
सरकारी प्रतिभूतियों के स्वामित्व पैटर्न  में हालिया रुझानों का 
विश्लेषण किया गया है। दूसरा, इस पर्चे में प्रमुख निवशक समूहों, 
जैसे बैंकों, गैर-बैंकों और आधिकारिक (आरबीआई) द्वारा नए 
ऋण के अवशोषण का अनुमान लगाया गया है, जिसमें कोविड-
19 महामारी पर विशेष ध्यान दिया गया है। तीसरा, हम दिखाते 
हैं कि गैर-बैंक निवशकों की सरकारी ऋण मांग बैंकों की तुलना 
में प्रतिफल में बदलाव के प्रति अधिक संवेदनशील है। अंत में, 
यह अध्ययन कुल ऋण की आपूर्ति  में वदृ्धि के साथ-साथ भारत 
सरकार के बॉण्ड प्रतिफल की संवेदता और वैकल्पिक अवशोषण 
परिदृश्यों के तहत ये अनुमान कैसे बदलते हैं, का अनुमान 
लगाता है । 

	य ह आलेख पाचँ खंडों में विभाजित है। खंड II  
भारत सरकार के दिनांकित प्रतिभूति बाज़ार में निवशकों के 
बदलते स्वामित्व - स्वरूप की रूपरेखा प्रस्तुत करता है। खंड 

चार्ट 3 : भारत और अन्य ईएमईएस में सरकारी ऋण का शुद्ध अवशोषण

नोट :	(i)	 चार्ट  3ए में "बैंकों में वाणिज्यिक बैंकों और सहकारी बैंकों की होल्डिंग्स शामिल हैं: 'आधिकारिक' आरबीआई की होल्डिंग्स को सदंर्भित करता है; "गैर-बैंक', बीमा कंपनियों, भविष्य निधि, 
म्यूचअुल फंड, कॉरपोरट्ेस, विदशेी पोर्टफोलियो निवशक, वित्तीय ससं्थान, गैर-बैंक प्राथमिक डीलर (पीडी) और अन्य (अन्य में राज्य सरकारें, पेंशन निधि, पीएसयू, ट्रस्ट, एचयूएफ / 
व्यक्ति शामिल हैं) सहित भारत सरकार दिनांकित प्रतिभूतियों में अन्य सभी निवशकों की होल्डिंग्स को सदंर्भित करता है। 

	 (ii)	चार्ट  3बी में कोविड-19 से पहले में ति4.2013 से ति1:2020 तक की अवधि शामिल है; और कोविड-19 के बाद से में ति1:2020 से ति4:2022 तक की अवधि शामिल है। 
स्रोत: आरबीआई; और अर्सलानल्प और अन्य द्वारा सॉवरने निवशक आधार अनमुान (2014) [डेटासेट ससं्करण: 12 जून 2023]।

ए. भारत में भारत सरकार दिनाकंित प्रतिभूतियों का शुद्ध अवशोषण बी. अन्य ईएमई में सामान्य सरकारी ऋण का शुद्ध अवशोषण
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III संबंधित मौजूदा साहित्य का एक सिंहावलोकन प्रदान  
करता है। खंड IV डेटा, अपनाई गई प्रविधियों और परिणामों पर 
चर्चा  करता है। अंत में, खंड V अध्ययन का निष्कर्ष प्रस्तुत 
करता है।

॥. निवेशक समहू - स्वामित्व का बदलता स्वरूप

	दि सबंर 2022 अतं तक भारत सरकार की दिनांकित 
प्रतिभूतियों के प्रमखु धारकों में अन्य के अतिरिक्त अनसूुचित 
वाणिज्यिक बैंक (₹33.9 लाख करोड़), बीमा कंपनियां (₹24.5 
लाख करोड़), भारतीय रिज़र्व बैंक (₹13.8 लाख करोड़), भविष्य 
निधि (₹4.4 लाख करोड़), पेंशन फंड (₹3.7 लाख करोड़), 
म्यूचअुल फंड (₹2.7 लाख करोड़) शामिल हैं ।

	व ाणिज्यिक बैंक, बीमा कंपनियां और भारतीय रिज़र्व बैंक, 
भारत सरकार की दिनांकित प्रतिभूतियों के सबसे बड़े धारक बने 
हुए हैं (चार्ट  4ए) । समय के साथ बकाया विपणन योग्य ऋण 
प्रतिभूतियों में समग्र वदृ्धि के साथ विभिन्न निवशक समूहों की 
हिस्सेदारी में आनपुातिक वदृ्धि हुई है। हालाकँि, एफपीआई और 
म्यूचअुल फंड जैसे निवशकों ने कुल बकाया ऋण की वदृ्धि की 
तलुना में अपनी हिस्सेदारी में तेजी से वदृ्धि का अनभुव किया है। 
दूसरी ओर, कुछ निवशक जैसे कॉरपोरटे और सहकारी बैंक धीमी 
गति से बढ़े हैं (चार्ट  4बी)।

	 भारत सरकार की दिनांकित प्रतिभूतियों में बैंकों की होल्डिंग 
मार्च 2009 में लगभग 50 प्रतिशत से घटकर दिसबंर 2022 में 
40 प्रतिशत से कम हो गई है, जबकि गैर-बैंकों की होल्डिंग इस 
अवधि में धीर-ेधीर े बढ़ी है और मार्च 2019 के दौरान भारत 
सरकार की दिनांकित प्रतिभूति के सबसे बड़े धारकों के रूप में 
बैंकों से आगे निकल गई है जो सरकारी ऋण धारकों के बढ़ते 
विविधीकरण को उजागर करती है (चार्ट  5)। दूसरी ओर, 

चार्ट 4: भारत सरकार दिनाकंित प्रतिभूतियों की निवेशक सरंचना

नोट : समय अवधि मार्च 2009 - दिसबंर 2022 है; चार्ट  4बी में सवंदृ्धि दर चक्रवदृ्धि त्रैमासिक सवंदृ्धि दर को सदंर्भित करती है।
स्रोत : आरबीआई; और लेखकों द्वारा गणना।

ए. औसत होल्डिंग्स : निवेशक-वार बी. होल्डिंग में वृद्धि

चार्ट 5: बैंकों, गैर-बैंकों और आधिकारिक समहूों की 
होल्डिंग्स में रुझान

स्रोत: आरबीआई; और लेखकों द्वारा गणना।
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आरबीआई की होल्डिंग्स मार्च 2009 से जीएफसी के बाद टेंपर 
टैंट्रम तक बढ़ी, लेकिन उसके बाद शेष नमूना अवधि के लिए 
सीमाबद्ध रहने के लिए इसमें गिरावट आई ।

॥।. वर्तमान साहित्य का सर्वेक्षण

	 सरकारी ऋण की मागं और स्वामित्व और दीर्घकालिक 
प्रतिफल के लिए इसका प्रभाव समष्टि-वित्त साहित्य में पड़ताल का 
एक सक्रिय क्षेत्र बना हुआ है। यह तर्क  दिया जाता ह ैकि सरकारी 
ऋण के स्वामित्व पर नज़र रखने से सरकारी ऋण बाजारों में 
सभंावित जोखिमों पर प्रकाश डाला जा सकता है और विदशेी 
निजी निवशकों की अधिक हिस्सेदारी वाले दशेों के लिए उधार 
लेने की लागत में वदृ्धि के जोखिमों पर प्रकाश डाला जा सकता है 
क्योंकि वे वैश्विक प्रभाव-प्रसार के प्रति अधिक सवेंदनशील हैं 
(अर्सलानल्प और अन्य, 2013)। हालाकँि, भारत के मामले में, 
सरकारी ऋण रुपये में अकंित होता है और विदशेी निवशकों के 
पास सरकारी ऋण का अनपुात अपेक्षाकृत कम होता है ।

	 इसके अतिरिक्त, सरकारी ऋण की मांग में वदृ्धि से सरकारी 
बॉण्ड प्रतिफल में गिरावट आती है, जिसे कई अध्ययनों ने 
सरकारी बाण्डों पर कम जोखिम वाले प्रीमियम (ईसीबी, 2007) 
के लिए जिम्मेदार ठहराया है। उदाहरण के लिए, ससं्थागत 
निवशकों की ओर से बॉण्ड की बढ़ी हुई मांग यूरो क्षेत्र (ईसीबी, 
2007) और जी-20 अर्थव्यवस्थाओ ं(एडं्रित्ज़की, 2012) में कम 
दीर्घकालिक बॉण्ड प्रतिफल से जडु़ी हुई पाई गई है। इसके 
अलावा, एडं्रिट्ज़की (2012) ने यह भी खलुासा किया कि 
ससं्थागत निवशक होल्डिंग्स में 10 प्रतिशत की वदृ्धि 25 से 40 
आधार अकंों तक प्रतिफल में कमी के अनरुूप है। इसी तरह के 
एक अध्ययन में, पोघोस्यान (2014) का कहना है कि लंबे समय 
में, उन्नत अर्थशास्त्र में सरकारी बॉण्ड प्रतिफल ऋण की तलुना 
में जीडीपी अनपुात में एक प्रतिशत अकं की वदृ्धि के जवाब में दो 
आधार अकं बढ़ जाती है। फैं ग और अन्य (2023) सझुाव दतेे हैं 
कि गैर-बैंक निजी निवशक अन्य निवशकों की तलुना में असगंत 
रूप से अधिक सरकारी ऋण आपूर्ति को अवशोषित करते हैं। 
लेखकों का कहना है कि गैर-बैंक निजी निवशक बैंकों और कें द्रीय 
बैंकों की तलुना में सबसे अधिक सवेंदनशील पाए जाते हैं। इसके 
अलावा, ईएमई के लिए औसतन, ऋण में एक प्रतिशत की वदृ्धि से 
उधार की लागत में छह आधार अकं की वदृ्धि होती है। एरने और 

अन्य (2023) समय के साथ विकसित होने वाले अमेरिकी 
सरकारी ऋण की क्षेत्रीय सरंचना का दस्तावज़ीकरण करते हैं और 
सरकारी ऋण के लिए मांग के प्रतिफल बदलाव का अनमुान, एक 
चर के रूप में मौद्रिक नीति कार्रवाई का उपयोग कर, लगाता है। 
लेखकों का सझुाव है कि दीर्घकालिक प्रतिफल में एक प्रतिशत 
की वदृ्धि के परिणामस्वरूप गैर-बैंक प्रतिभागियों के बीच सरकारी 
ऋण की मांग में 11 प्रतिशत की वदृ्धि हुई है।

	 भारतीय सदंर्भ में, दीर्घकालिक प्रतिफल के निर्धारकों पर 
अकरम और अन्य (2019); दआु और अन्य (2014) आदि का 
साहित्य मौजूद है । इसके अतिरिक्त, मिश्रा और अन्य (2022) 
भारत में सरकारी ऋण की बढ़ती प्रवतृ्ति और इसके समष्टि-
आर थ्िक निहितार्थों का दस्तावजीकरण करते हैं । 

IV. आकँड़,े प्रविधिया ंऔर परिणाम

	 अध्ययन में मार्च 2009 से दिसबंर 2022 तक भारत सरकार 
की दिनांकित प्रतिभूतियों (जी-सेक) के स्वामित्व पैटर्न पर 
त्रैमासिक डेटा का उपयोग किया गया है। नियतं्रण चर पर त्रैमासिक 
डेटा के स्रोत अनबुधं ए की सारणी 2 में दिए गए हैं। ऋण, आगे जब 
तक कि अन्यथा न कहा गया हो, भारत सरकार की दिनांकित 
प्रतिभूतियों के बकाया स्टॉक को इंगित करता है ।

	य ह खंड, नए ऋण के निवशक-वार अवशोषण, नॉमिनल जी-
सेक प्रतिफल में बदलाव के प्रति निवशक होल्डिंग्स की सवेंदता 
और अतंतः सरकार द्वारा कुल ऋण की आपूर्ति में वदृ्धि के प्रति 
प्रतिफल की सवेंदता, पर कें द्रित है । आकँड़ों का विश्लेषण करने 
के लिए, फैं ग और अन्य, (2023) द्वारा उपयोग किए गए दृष्टिकोण 
से सकेंत लेते हुए जिसे इसके बाद एफएचएल (2023) के रूप में 
सदंर्भित किया गया है, कुछ सशंोधनों2 के साथ, विभिन्न निवशक 
समूहों के स्वामित्व को तीन व्यापक श्रेणियों में जोड़ा गया है: बैंक, 
गैर-बैंक और आधिकारिक होल्डिंग्स (सारणी 1)। 

	ज सा कि खंड II में बताया गया है, उभरते निवशक रुझान 
की पषृ्ठभूमि में, हम सबसे पहले नए ऋण (शदु्ध) के सीमांत 
अवशोषण पर प्रकाश डालते हैं। नए ऋण का सीमांत अवशोषण 

2	 एफएचएल (2023) के अनसुार, राज्य सरकारों की हिस्सेदारी को आधिकारिक श्रेणी 
में वर्गीकृत किया जाना चाहिए। लेकिन भारतीय अर्थव्यवस्था पर आरबीआई के डेटाबेस 
(डीबीआईई) के अनसुार 'अन्य' श्रेणी के भीतर राज्य सरकारों की हिस्सेदारी का विभाजन 
केवल जून 2015 से उपलब्ध है; इसलिए, इसे गैर-बैंकों में शामिल किया गया है।
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यह दर्शाता है कि ऋण की नई आपूर्ति का कितना हिस्सा बैंकों, 
गैर-बैंकों और आधिकारिक निवशकों द्वारा अवशोषित किया 
जाता है।

	निव शक समूह i द्वारा रखे गए सरकारी ऋण के बकु वैल्यू को 
हम H

i 
के रूप में परिभाषित करते हैं। फिर, कुल ऋण D पर पहुचंने 

के लिए होल्डिंग्स को इस प्रकार एकत्रित किया जा सकता है:

	 … (1)

	 समीकरण (1) में, I निवशक समूहों की सखं्या है , जो यहां 
तीन हैं । इसके बाद, हम यह अनमुान लगाने के लिए एक सरल 
मॉडल का उपयोग करते हैं कि कुल ऋण में परिवर्तन के उत्तर में 
प्रत्येक निवशक की हिस्सेदारी कितनी बदलती है। प्रत्येक 
निवशक के लिए निम्नलिखित समीकरण अनमुानित है:

	 … (2)

जहां सबस्क्रिप्ट 't' समय को दर्शाता है। गणुांक βi अवशोषित 
ऋण का अनपुात व्यक्त करते हैं । βi का योग एक है क्योंकि सभी 
नए ऋण कुछ निवशक द्वारा अवशोषित किए जाएगें । नतीजे बताते 
हैं कि आपूर्ति किए गए ऋण की प्रत्येक अतिरिक्त इकाई के लिए, 
49.8 प्रतिशत बैंकों द्वारा अवशोषित किया जाता है जबकि 45.7 
प्रतिशत गैर-बैंकों द्वारा अवशोषित किया जाता है (सारणी 2)। 
आधिकारिक समूह की अनमुानित हिस्सेदारी 4.5 प्रतिशत होने 
का अनमुान है; हालाकँि, इसे सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण नहीं 
पाया गया है। ये निष्कर्ष इस बात पर प्रकाश डालते हैं कि कें द्रीय 
बैंक व्यवस्थित रूप से ऋण होल्डिंग्स में वदृ्धि नहीं कर रहा है, 
बल्कि केवल विवेक और नीति विकल्प के आधार पर जी-सेक 

बाजार में भाग लेता है। सारणी 2 में पैनल बी सरकारी प्रतिभूतियों 
की निवशक-वार औसत होल्डिंग्स की भी रिपोर्ट  करता है।

जहा ँउपर्युक्त विश्लेषण से पता चलता है कि पूर ेनमूने में प्रत्येक 
निवशक द्वारा कितना अतिरिक्त ऋण अवशोषित किया गया है, 
यह जानना दिलचस्प होगा कि क्या ये अवशोषण समय के साथ 
भिन्न होते हैं। विशेष रूप से, यह अनमुान लगाया गया है कि 
महामारी से पहले के नमूने की तलुना में कोविड-19 महामारी के 
दौरान निवशक समूहों की सीमांत प्रतिक्रियाए ंअलग-अलग थीं। 
इसका परीक्षण करने के लिए, टाइम इंटरके्शन डमी को नीचे 
समीकरण (3) में पेश किया गया है:

	 … (3)

जहा ँ 1c और 1pc डमी चर हैं जो क्रमशः कोविड-19 अवधि 
(मार्च 2020 से) और पूर्व- कोविड अवधि में 1 मान लेते हैं।

	य ह स्पष्ट है कि कोविड-19 के दौरान बैंकों की सीमांत 
प्रतिक्रिया में गिरावट आई, जबकि गैर-बैंकों की वदृ्धि हुई, सभंवतः 
महामारी से प्रेरित अनिश्चितता के बीच सरकारी बॉण्ड की सापेक्ष 
सरुक्षा का अनसुरण करते हुए। वास्तव में, गैर-बैंकों ने कोविड-19 
अवधि3 के दौरान आधे से अधिक नए ऋण को अवशोषित कर 
लिया। इसके अतिरिक्त, प्रतिफल वक्र के व्यवस्थित सवंदृ्धि के 

सारणी 1: स्वामित्व समहू
बैंक गैर-बैंक आधिकारिक

वाणिज्यिक बैंक बीमा कंपनियां आरबीआई

सहकारी बैंक
अन्य (राज्य सरकारों और पेंशन निधि 

सहित)

भविष्य निधि

म्यूचअुल फंड

कॉरपोरट्ेस

विदशेी पोर्टफोलियो निवशक

वित्तीय ससं्थान

गैर-बैंक पीडी

नोट: निवशकों को नवीनतम आकंड़ों के अनसुार प्रत्येक समूह के भीतर उनकी होल्डिंग 
को अवरोही क्रम में दर्शाया जाता है। 
स्रोत: लेखकों द्वारा सकंलित।

सारणी 2 : सरकारी ऋण का अवशोषण
गणुाकं बैंक 

(1)
गैर-बैंक 

(2)
आधिकारिक 

(3)

पैनल ए : नए ऋण का अवशोषण

अवरोधन -0.004
(0.002)

-0.000
(0.003)

0.004
(0.003)

सीमांत अवशोषण 0.498***
(0.077)

0.457***
(0.076)

0.045
(0.091)

टिप्पणियों 55 55 55

R2 (प्रतिशत) 43.2 35.5 0.5

पैनल बी: औसत शेयर

0.45 0.41 0.14

नोट:	i)	 सारणी का पैनल ए प्रत्येक निवशक समूह के लिए समीकरण (2) के अनसुार 
प्रतिगमन के परिणामों की रिपोर्ट  करता है। 4 अतंराल तक ठीक की गई नेवे वेस्ट 
त्रुटियों को कोष्ठक में रिपोर्ट  किया गया है। पैनल बी निवशक समूहों की औसत 
हिस्सेदारी की रिपोर्ट  करता है।

	 ii)	मान स्तर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01
स्रोत: लेखकों द्वारा गणना।

3	 म्यूचअुल फंड, जो गैर-बैंक निवशकों का हिस्सा हैं, नवबंर 2020 में सेबी द्वारा एक 
विनियामक बदलाव से भी प्रभावित हुए थे, जिसमें निर्दिष्ट ओपन एडेंड ऋण योजनाओ ंको 
अपनी शदु्ध अस्ति का कम से कम 10 प्रतिशत नकदी, टी-बिल और जी-सेक पर रीपो 
जैसी चलनिधि आस्ति में रखने के लिए अनिवार्य किया गया था।
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उद्देश्य से कई अपरपंरागत नीतिगत उपायों के बावजद, कें द्रीय 
बैंक की प्रतिक्रिया पहले की तरह सांख्यिकीय रूप से महत्वहीन 
बनी हुई है (सारणी 3)।

	 प्रतिफल में परिवर्तन के प्रति निवशक-वार सवेंदता की जांच 
करने के लिए, हम एक ढांचे का उपयोग करते हैं जो सरकारी की 
ऋण निधि को उसके लेनदार होल्डिंग्स से जोड़ता है और फिर 
प्रतिफल में परिवर्तन के प्रति प्रत्येक लेनदार की सवेंदता को 
निकालने के लिए इस सरंचना का उपयोग करता है। यह दृष्टिकोण 
एफएचएल (2023) का बारीकी से अनसुरण करता है, जहां भी 
आवश्यक हो, इसे उपयकु्त रूप से समायोजित करता है (विवरण 
के लिए अनबुधं बी दखेें)। 

	 ऋण की तलुना में जीडीपी में निवशक की हिस्सेदारी के लिए 
एक अनभुवजन्य प्रतिगमन समीकरण निर्धारित किया गया है:

 	 … (4)

जहां h
j
,
t
m जीडीपी की तलुना में ऋण अनपुात में निवशक i के 

शेयर का बाजार मूल्य है, B
1i
, प्रतिफल में परिवर्तन के लिए ऋण-

जीडीपी अनपुात में निवशक i की हिस्सेदारी की सवेंदता का 
अनमुान लगाता है और यह दशे के ऋण4 के लिए निवशक i की 
अव्यक्त मांग है । इसके अलावा, x

t
 समष्टि-आर थ्िक नियतं्रण चर का 

एक सेट है। हम अपने अनमुानों की सक्षमता की जांच करने के 
लिए समष्टि - आर थ्िक नियतं्रणों के एक बड़े समूह का उपयोग 

करके समीकरण (4) का अनमुान लगाते हैं। हालाकँि, समीकरण 
(4) का आकलन निरूपण सबंधंी समस्याए ंप्रस्तुत करता है। चूकँि 
ऋण पर नॉमिनल प्रतिफल, मांग और आपूर्ति को समीकृत करने 
के बाद, सतंलुन में निर्धारित होती है। ससुपु्त मांग Ɛίt को प्रतिफल 
r

t 
से सहसबंद्ध किया जाता है। इसीलिए हम प्रतिफल के लिए 

प्रॉक्सी चाहते हैं जो ससुपु्त मांग से असम्बद्ध होता है। हम बाज़ार 
समाशोधन स्थिति का निर्धारण कर एक काल्पनिक प्रतिफल का 
अनमुान लगाते हैं (विवरण के लिए अनबुधं दखेें) जो (4) पर 
आधारित प्रतिगमन में शामिल था। बैंक और गैर-बैंक के लिए सूत्र 
के अनमुान के परिणाम सारणी 4 और 5 में क्रमश: दिए गए हैं। 

	 हम अपने अनमुानों की सक्षमता की जांच के लिए विशिष्टताओ ं
में नियतं्रण चर का एक बड़ा सेट नियोजित करते हैं। मौजूदा 
आर थ्िक स्थितिया ँ (वास्तविक जीडीपी वदृ्धि, मदु्रास्फीति और 
अल्पकालिक ब्याज दरें) सरकारी ऋण की मांग को प्रभावित कर 
सकती हैं। इक्विटी (निफ्टी प्रतिलाभ और अस्थिरता) जैसे निवश 
विकल्पों का जोखिम-प्रतिलाभ प्रोफ़ाइल भी सरकारी ऋण की 
मांग को प्रभावित कर सकता है। सरकारी बॉण्डों के लिए अनिवासी 
मांग को गणुवत्ता से पलायन की घटना द्वारा भी सचंालित हो 
सकता है, जो वित्तीय मंदी या मंदी के बाजारों के दौरान अपने 
आस्ति आबटंन को जोखिम भर ेनिवशों से दूर सरुक्षित निवशों में 
स्थानांतरित करने के लिए निवशकों के व्यवहार को सदंर्भित 
करता है (यूएस 10- वर्ष राजकोष)।

	नि ष्कर्ष बताते हैं कि जैसे-जैसे प्रतिफल बढ़ता है, बैंकों और 
गैर-बैंकों दोनों के बीच ऋण की मांग बढ़ती है। हालाकँि, गैर-बैंक, 
बैंकों की तलुना में परिवर्तन लाने के प्रति थोड़ी अधिक सवेंदता 
प्रदर्शित करते हैं। विशेष रूप से, नियोजित विनिर्देश के आधार 
पर, गैर-बैंकों की सवेंदता का अनमुान बैंकों से लगभग 5-10 
प्रतिशत अधिक है। 

	य ह स्पष्ट है कि बॉण्ड प्रतिफल में एक प्रतिशत की वदृ्धि से 
बैंकों और गैर-बैंकों दोनों की ओर से उल्लेखनीय प्रतिक्रिया 
मिलती है। विशेष रूप से, घरलूे बैंक अपनी ऋण होल्डिंग्स में 9.8 
से 10.2 प्रतिशत की वदृ्धि करते हैं, जबकि गैर-बैंक उच्च प्रतिक्रिया 
प्रदर्शित करते हैं, जिससे उनकी होल्डिंग्स में 10.8 से 11.1 
प्रतिशत की वदृ्धि होती है। यह विचलन गैर-बैंकों की तलुना में बैंकों 
के लिए अलग-अलग विनियामक वातावरण को दर्शाता है। 
उदाहरण के लिए, बॉण्ड का प्रतिफल बदलने से दोनों समूहों के 
पोर्टफोलियो मूल्यांकन पर अलग-अलग प्रभाव पड़ सकता है। 

सारणी 3: सरकारी ऋण का अवशोषण :  
कोविड -19 महामारी

गणुाकं बैंक 
(1)

गैर-बैंक 
(2)

आधिकारिक 
(3)

अवरोधन -0.004
(0.002)

-0.001
(0.003)

0.004
(0.003)

सीमांत अवशोषण (कोविड-19 से पहले) 0.526***
(0.067)

0.436***
(0.101)

0.037
(0.094)

सीमांत अवशोषण (कोविड-19) 0.389***
(0.087)

0.542***
(0.073)

0.069
(0.097)

टिप्पणियां 54 54 54

R2 (प्रतिशत) 45.8 35.5 0.5

नोट:	i)	 सारणी प्रत्येक निवशक समूह के लिए (3) के अनसुार प्रतिगमन के परिणामों की 
रिपोर्ट  करती है। 4 अतंराल तक ठीक की गई नेवे वेस्ट त्रुटियों को कोष्ठक में 
रिपोर्ट  किया गया है।

	 ii)	  मान स्तर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01
स्रोत: लेखकों द्वारा गणना।

4	 बोल्ड फेस में 4 पैरामीटर वेक्टर हैं।



74

आलेख बदलते रुख : भारत में सरकारी प्रतिभूति बाजार में  
गैर-बैंक निवेशकों का बढ़ता प्रभाव

आरबीआई बलेुटिन अगस्त 2023

आरबीआई के नियमों के अनसुार, बैंकों के निवश पोर्टफोलियो 
को तीन श्रेणियों के अतंर्गत वर्गीकृत किया गया है, जैसे, 
'परिपक्वता तक धारित (एचटीएम)', 'बिक्री के लिए उपलब्ध 
(एएफएस)' और 'ट्रेडिग के लिए धारित (एचएफटी)'। इनमें से 
केवल एएफएस और एचएफटी श्रेणी के निवश मार्क -टू-मार्केट  
मूल्यांकन के अधीन हैं। एचटीएम श्रेणी के तहत रखे गए बैंकों के 
निवश मार्क -टू-मार्केट  मूल्यांकन के अधीन नहीं हैं और इस प्रकार 
बैंकों को मूल्यांकन परिवर्तन से राहत मिलती है5। इसके विपरीत, 
गैर-बैंकों द्वारा रखे गए निवश का मूल्यांकन आम तौर पर मार्क -टू-
मार्केट  पर किया जाता है।

	 मदु्रास्फीति के प्रति गैर-बैंकों की प्रतिक्रिया भी बैंकों की 
तलुना में अधिक परिमाण में है। जैसे-जैसे उच्च मदु्रास्फीति 

दीर्घकालिक प्रतिभूतियों के मूल्य को कम करती है, दीर्घकालिक 
सरकारी प्रतिभूतियों की मांग में गिरावट आएगी। बैंक और गैर-बैंक 
दोनों ही इस नकारात्मक सबंधं को प्रदर्शित करते हैं। वास्तविक 
जीडीपी सवंदृ्धि के प्रति प्रतिक्रिया6 मदु्रास्फीति की प्रतिक्रिया के 
समान है। नकारात्मक सकेंत की सभंावित व्याख्या यह है कि 
उच्च सवंदृ्धि से इक्विटी जैसे वैकल्पिक निवश विकल्पों में बेहतर 
प्रतिलाभ मिल सकता है। परिणामस्वरूप, सरकारी ऋण की मांग 
कम हो सकती है। यह पाया गया है कि बैंक, इक्विटी अस्थिरता 
पर प्रतिक्रिया करते हैं, लेकिन गैर-बैंक केवल एक विनिर्देश के 
तहत महत्वपूर्ण गणुांक प्रदर्शित करते हैं। हालाकँि, दोनों ही मामलों 
में गणुांकों का परिमाण नगण्य है। गैर-बैंक, बैंकों की तलुना में 
बाहरी वित्तीय स्थितियों में बदलाव पर अधिक दृढ़ता से प्रतिक्रिया 
करते हैं, जैसा कि 10-वर्षीय अमेरिकी ट्रेजरी पर महत्वपूर्ण गणुांक 

सारणी 4: फंडिगं समीकरण: बैंक
गणुाकं बेसलाइन 

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

अवरोधन -0.007*
(0.004)

-0.007*
(0.004)

-0.006**
(0.003)

-0.007**
(0.003)

बॉण्ड प्रतिफल 10.016***
(0.922)

9.832***
(1.013)

9.818***
(1.034)

10.173***
(1.101)

मदु्रास्फीति -0.027
(0.004)

-0.022**
(0.004)

-0.020***
(0.004)

-0.021***
(0.004)

वास्तविक जीडीपी वदृ्धि -0.009***
(0.001)

-0.005***
(0.001)

-0.004***
(0.001)

-0.004***
(0.001)

वार्षिक निफ्टी अस्थिरता 0.002***
(0.001)

0.002**
(0.001)

-0.002***
(0.001)

-0.002**
(0.001)

यूएस 10 साल ट्रेजरी प्रतिफल -0.070***
(0.011)

-0.055***
(0.014)

-0.055***
(0.015)

भारत में 3 महीने की टी-बिल 
दर

-0.074***
(0.014)

-0.075***
(0.014)

निफ्टी का प्रतिलाभ 0.000
(0.001)

समायोजित आर2 (%) 72.7 72.5 74.9 74.5

टिप्पणियां 54 54 54 54

नोट:	i)	 यह सारणी बैंकों के लिए समीकरण (4) के अनसुार अनमुानों की रिपोर्ट  करती 
है। कॉलम 1-4 नियतं्रण चर के विभिन्न सेटों के परिणाम दर्शात हैं। आश्रित चर 
वित्त पोषण में बैंकों का हिस्सा है। नमूना जून 2009 - दिसबंर 2022 की अवधि 
तक फैला है। सभी चर पहले अतंर में हैं। 4 लैग तक ठीक की गई नेवे वेस्ट त्रुटियों 
को कोष्ठक में रिपोर्ट  किया गया है।

	 ii)	  मान स्तर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01.
स्रोत: लेखकों द्वारा गणना।

सारणी 5 : फंडिगं समीकरण: गैर-बैंक

गणुाकं बेसलाइन 
(1) (2) (3) (4)

अतंरोधन 0.001 
(0.006)

0.001 
(0.006)

0.002 
(0.004)

0.002 
(0.004)

बॉण्ड प्रतिफल 11.116*** 
(0.701)

10.750*** 
(0.669)

10.741*** 
(0.723)

10.809*** 
(0.851)

मदु्रास्फीति -0.033*** 
(0.004)

-0.026*** 
(0.004)

-0.024*** 
(0.004)

-0.025*** 
(0.005)

वास्तविक जीडीपी वदृ्धि -0.009*** 
(0.001)

-0.005*** 
(0.001)

-0.004*** 
(0.001)

-0.003*** 
(0.001)

वार्षिक निफ्टी अस्थिरता 0.001 
(0.001)

0.000 
(0.002)

-0.004 
(0.001)

-0.003** 
(0.001)

यूएस 10 साल ट्रेजरी प्रतिफल -0.083*** 
(0.012)

-0.067*** 
(0.013)

-0.069*** 
(0.012)

भारत में 3 महीने की टी-बिल 
दर

-0.080*** 
(0.011)

-0.079*** 
(0.010)

निफ्टी पर प्रतिलाभ 0.001 
(0.001)

समायोजित R2(%) 72.3 72.3 74.6 73.8

टिप्पणियां 54 54 54 54

नोट:	i)	 यह सारणी गैर-बैंकों के लिए समीकरण (4) के अनसुार अनमुानों की रिपोर्ट  
करती है। कॉलम 1-4 नियतं्रण चर के विभिन्न सेटों के परिणामों की रिपोर्ट  करते 
हैं। आश्रित चर वित्त पोषण में गैर-बैंकों का हिस्सा है। नमूना जून 2009 - दिसबंर 
2022 की अवधि तक फैला है। सभी चर पहले अतंर में हैं। 4 लैग तक ठीक की 
गई नेवे वेस्ट त्रुटियों को कोष्ठक में रिपोर्ट  किया गया है।

	 ii)	  मान स्तर: * पी < 0.1; ** पी<0.05; p<0.01
स्रोत: लेखकों द्वारा गणना।5	 एचटीएम श्रेणी के तहत 5 बैंकों का निवश कुल निवश का 25 प्रतिशत तक सीमित है। 

हालाकँि, यह 25 प्रतिशत से अधिक हो सकता है यदि (i) अतिरिक्त में एसएलआर 
प्रतिभूतियां शामिल हैं और (ii) एचटीएम में कुल एसएलआर शदु्ध मांग और समय 
दनेदारियों (एफएसआर, 2023) के एक निश्चित प्रतिशत (वर्तमान में 23 प्रतिशत) से 
अधिक नहीं है।

6	 आर थ्िक सिद्धांत बताता है कि सरकारी बॉण्ड प्रतिफल भी सभंावित वदृ्धि से प्रभावित 
होता है (पोघोस्यान, 2014)। वास्तविक जीडीपी वदृ्धि के बजाय, सभंावित सवंदृ्धि दर को 
मजबूती के लिए नियोजित किया जाता है। परिणाम मोटे तौर पर समान ही रहते हैं।
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से दखेा जाता है। घरलूे मौद्रिक नीति बैंकों और गैर-बैंकों दोनों 
द्वारा सरकारी ऋण की मांग को भी प्रभावित करती है। बैंकों और 
गैर-बैंकों द्वारा सरकारी ऋण की मांग पर विभिन्न समष्टि-आर थ्िक 
कारकों के अतंर प्रभाव के लिए विभिन्न कारोबार मॉडल, जोखिम 
प्रोफाइल और विनियामक वातावरण सभंावित कारण हैं।

	 इसके बाद, हम कुल ऋण की आपूर्ति में वदृ्धि के लिए 
प्रतिफल-सवेंदता की जांच करते हैं। भारत में सरकारी ऋण के 
लिए निवशक पूल में विविधता आ गई है, इसलिए प्रतिफल 
सवेंदता पर इसके प्रभाव को समझना सर्वोपरि हो जाता है। 
इसलिए, हम एफएचएल (2023) द्वारा प्राप्त प्रतिफल सवेंदता के 
माप का उपयोग करते हैं। निम्नलिखित सूत्र बताता है कि जब 
सरकार बाकी सभी चीजों को स्थिर रखते हुए कर्ज में एक फीसदी 
की बढ़ोतरी करना चाहती है तो बॉण्ड प्रतिफल का क्या होगा।

 	 ...(5)

जहां η
i
 प्रत्येक निवशक समूह ' i ' द्वारा मांग की प्रतिफल 

प्रत्यास्थता है, जैसा कि सारणी 4 और 5 में अनमुान लगाया गया 
है, जबकि α

i
, सारणी 2 में अनमुान के अनसुार कुल ऋण या 

सीमांत अवशोषण में परिवर्तन के जवाब में निवशक ' i ' द्वारा बकु 
वैल्यू होल्डिंग्स में परिवर्तन है। 'T' ऋण पर परिपक्वता है जो हमार े
मामले में 10 है। इस खंड में, हम केवल बैंकों और गैर-बैंकों की 
होल्डिंग्स का उपयोग करके माप ξ का अनमुान लगाते हैं, क्योंकि 
यह माना जाता है कि कें द्रीय बैंक की होल्डिंग्स में परिवर्तन 
प्रतिफल में परिवर्तन के जवाब में होता है जो बाजार व्यवहार के 
बजाय नीतिगत विकल्प अधिक होता है।

	 इसके अतिरिक्त, निवशक समूहों में सीमांत अवशोषण शेयरों 
को अलग-अलग करके विभिन्न निवशक सरंचनाओ ंके लिए ξ के 
वैकल्पिक उपायों पर पहुचंने के लिए एक परिदृश्य विश्लेषण किया 
जाता है। 

सारणी 6: ऋण वृद्धि के प्रति प्रतिफल सवंेदता
सवंेदता (बीपीएस)

वास्तविक 9.5-10

कोई बैंक नहीं 9-9.6

कोई गैर-बैंक नहीं 9.8-10.3

नोट: सारणी (5) उधार लागत सवेंदता रिपोर्ट  करती है।
स्रोत: लेखकों द्वारा गणना।

	 सारणी 2 से अनमुानित सीमांत अवशोषण α
i
 और सारणी 4 

और 5 से η दिखाता है कि सरकारी ऋण आपूर्ति में एक प्रतिशत 
की वदृ्धि के साथ, वित्तपोषण की लागत, जो कि प्रतिफल है, 9.5 
से 10 आधार अकंों के बीच बढ़ जाएगी (सारणी 6)।

	 इसके अलावा, एक अन्य निष्कर्ष निवशक आधार में बदलाव 
पर विचार करते समय सवेंदता में बदलाव से सबंधंित है। इसका 
पता लगाने के लिए, दो परिदृश्यों की जांच की जाती है, एक जहां 
सभी नए ऋण गैर-बैंकों द्वारा उठाए जाते हैं ("कोई बैंक नहीं" 
पकं्ति), और दूसरा जहां सभी नए ऋण बैंकों द्वारा अवशोषित किए 
जाते हैं ("कोई गैर-बैंक नहीं" पकं्ति)। नतीजे एक दिलचस्प 
विरोधाभास दिखाते हैं - जब यह मान लिया जाता है कि सभी नए 
ऋण बैंकों द्वारा अवशोषित कर लिए गए हैं, तो प्रतिफल में वदृ्धि 
उस परिदृश्य की तलुना में औसतन 8.1 प्रतिशत अधिक है, जहां 
यह माना जाता है कि सभी ऋण गैर-बैंकों द्वारा अवशोषित कर 
लिए गए हैं, जिससे चलता है कि जब बैंकों के विपरीत गैर-बैंक 
प्राथमिक निवशक होते हैं तो प्रतिफल परिवर्तन का प्रभाव कम 
दिखता है।

V. निष्कर्ष

	ज ी-सेक के स्वामित्व में गैर-बैंकों की बढ़ती भागीदारी के 
साथ बढ़ते सरकारी ऋण की पषृ्ठभूमि में, यह अध्ययन सरकार की 
उधार लेने की लागत पर जी-सेक के लिए निवशक आधार के 
विविधीकरण के प्रभाव का आकलन करता है। यद्यपि बैंकों का 
औसत स्वामित्व अन्य निवशक समूहों की तलुना में ऐतिहासिक 
रूप से अधिक रहा है, हाल ही में गैर-बैंक निवशकों द्वारा सरकारी 
प्रतिभूतियों की खपत में वदृ्धि हुई है। यह प्रवतृ्ति कोविड-19 अवधि 
के दौरान बढ़ गई थी ।

	 अध्ययन से पता चलता है कि बैंकों की तलुना में, गैर-बैंक 
निवशक जी-सेक प्रतिफल में बदलाव के प्रति अधिक सवेंदनशील 
हैं - प्रतिफल में 1 प्रतिशत की वदृ्धि के लिए, घरलूे बैंक अपनी 
ऋण हिस्सेदारी 9.8 से 10.2 प्रतिशत तक बढ़ात हैं, जबकि गैर-
बैंक उच्च प्रतिक्रिया प्रदर्शित की और उनकी हिस्सेदारी 10.8 से 
11.1 प्रतिशत तक बढ़ गई। विभिन्न विनियामक निर्देश, विशिष्ट 
व्यवसाय मॉडल और विशिष्ट होल्डिंग उद्देश्य ऐसे विचलन के 
सभंावित कारण हैं। अध्ययन में पाया गया है कि नए ऋण की 
आपूर्ति में एक प्रतिशत की वदृ्धि से जी-सेक प्रतिफल में 9.5 से 
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10 आधार अकं की वदृ्धि होगी। इसके अलावा, उधार लेने की 
लागत पर बदलते स्वामित्व पैटर्न के प्रभाव को समझने के लिए 
एक परिदृश्य विश्लेषण करते समय, यह दखेा गया कि जब सभी 
नए ऋण बैंकों द्वारा अवशोषित किए जाते हैं, तो प्रतिफल में वदृ्धि 
परिदृश्य की तलुना में औसतन 8.1 प्रतिशत अधिक होती है जहां 
यह मान लिया जाता है कि सारा ऋण गैर-बैंकों द्वारा अवशोषित 
कर लिया गया है। ये निष्कर्ष इस बात पर प्रकाश डालते हैं कि 
जी-सेक के लिए निवशक पूल में विविधता लाने के उद्देश्य से 
रिज़र्व बैंक के निरतंर उपाय सनुिर्धारित हैं और लागत अनकूुलन 
के ऋण प्रबधंन उद्देश्यों, जोखिम शमन और बाजार सवंदृ्धि के 
साथ सरंखेित हैं।
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अनबुधं क 
सारणी 1: सरकारी प्रतिभूति बाजार में निवेशक आधार को बढ़ान ेके लिए भारतीय रिज़र्व बैंक द्वारा  

किए गए प्रमखु नीतिगत उपाय

नीति दिनाकं नीतिगत उपाय

8 दिसबंर 2001 खदुरा निवशकों के लिए निर्दिष्ट भारत सरकार दिनांकित प्रतिभूतियों की नीलामी में अधिसूचित राशि के 5 प्रतिशत 
तक गैर-प्रतिस्पर्धी बोली।

16 जनवरी 2003 स्टॉक एक्सचेंजों के माध्यम से सरकारी प्रतिभूतियों की खरीद और बिक्री।

21 मई 2007 खदुरा व्यापार को प्रोत्साहित करने के लिए एनडीएस-ओएम पर ऑड लॉट ट्रेडिग शरुू की गई।

29 सितबर 2015 ऋण प्रतिभूतियों में एफपीआई सीमा के लिए मध्यम अवधि की रूपरखेा (एमटीएफ) की घोषणा की गई है।

23 नवबंर 2017 निर्दिष्ट स्टॉक एक्सचेंजों को प्राथमिक नीलामी के गैर-प्रतिस्पर्धी खंड में निवशक बोलिया ँप्रस्तुत करने के लिए 
एग्रीगेटर/सवुिधाकर्ता के रूप में कार्य करने की अनमुति दी गई थी।

1 मार्च 2019 एफपीआई के लिए स्वैच्छिक प्रतिधारण मार्ग (वीआरआर) शरुू किया गया था।

30 मार्च 2020 गैर-निवासियों द्वारा निवश के लिए पूरी तरह से सलुभ मार्ग (एफएआर) की शरुुआत की गई।

12 नवबंर 2021 रिटल डायरके्ट योजना शरुू की गई।

स्रोत: लेखकों द्वारा सकंलित; आरबीआई की वार्षिक रिपोर्ट  (कई ससं्करण) और प्रेस प्रकाशनी। 

सारणी 2: आकँड़ा-स्रोत

चर स्रोत

भारत सरकार की दिनांकित प्रतिभूतियों का स्वामित्व पैटर्न डीबीआईई, आरबीआई; सीसीआईएल
10-वर्षीय जी-सेक प्रतिफल ब्लूमबर्ग
वास्तविक जीडीपी सवंदृ्धि दर डीबीआईई, आरबीआई
मदु्रा स्फ़ीति डीबीआईई, आरबीआई
3 महीने की टी-बिल दर ब्लूमबर्ग
निफ्टी की अस्थिरता ब्लूमबर्ग
निफ्टी प्रतिलाभ ब्लूमबर्ग
10-वर्षीय अमेरिकी ट्रेजरी प्रतिफल ब्लूमबर्ग

स्रोत: लेखकों द्वारा सकंलित।
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अनबुधं ख 

ख.1 प्रतिदर्श स्थापन और अकंन 

जीडीपी के हिस्से के रूप में ऋण का बकु वैल्यू d = D/Y के रूप में 
परिभाषित किया गया है, जहां Y दशे का नॉमिनल जीडीपी स्तर है। 
हम मानते हैं कि ऋण आपूर्ति समष्टि-आर थ्िक नियतं्रणों और अपने 
लैग के एक सेट का एक फलन है, जैसे कि d

t
 = f(x

t
, d

t-1
), जहां x

t
 

समष्टि-आर थ्िक नियतं्रणों का एक वेक्टर है7। फें ग और अन्य (2023) 
में सझुाए गए फलनात्मक रूप के तहत नया जारी किया गया ऋण 
केवल x

t
 पर निर्भर करगेा। 

	 … (1) 

जहां Y
0
 परुाना ऋण है जो परिपक्व नहीं हुआ है और g

t
=Y

t
/Y

t-1
 

सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि दर है। ऋण की वांछित आपूर्ति को 
दखेते हुए, सरकार नए ऋण के वित्तपोषण के लिए निवशकों की 
इच्छा के आधार पर धन जटुा सकती है, जो सतंलुन में ऋण की 
कीमत पर पहुचेंगा। मान लीजिए P

t
, समय t पर सरकारी ऋण की 

कीमत है, तो जीडीपी की तलुना में ऋण अनपुात में iवें निवशक का 
हिस्सा होगा:

	 … (2) 

तब इस शेयर का बाज़ार मूल्य इस प्रकार लिखा जा सकता है : 
 यह माना जाता है कि निवशक i की हिस्सेदारी ऋण 

की कीमत, P
t
 और अन्य समष्टि-आर थ्िक चर x

t
 अर्थात  i.e., 

 पर निर्भर करती है। बाजार समाशोधन की 
स्थिति होगी:

			              … (3)

इसका तात्पर्य यह है कि सतंलुन P
t
, जीडीपी की तलुना में ऋण 

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

t
 निवशकों की, 

समष्टि-आर थ्िक चर के आधार पर ऋण निधीयन की प्रवतृ्ति है। चूकंि 
कुल ऋण के लिए कूपन भगुतान और ऋण परिपक्वता पर डेटा का 
अनमुान लगाया नहीं जा सकता है, हम मानते हैं कि प्रति अवधि 
वार्षिक लागत शदु्ध छूट वाले सरकारी बॉण्ड के परिपक्वता पर 
प्रतिफल द्वारा अनमुानित है। 

उसके बाद ऋण की कीमत है: 

 			              … (4) 

जहां r
t
 T वर्षों में परिपक्व होने वाले शून्य कूपन जी-सेक बाण्ड पर 

प्रतिफल है (यहां, हम T=10 वर्ष लेते हैं)।

इसके बाद, ऋण में जीडीपी की तलुना में निवशक i की हिस्सेदारी 
के लिए एक अनभुवजन्य प्रतिगमन समीकरण निरूपित किया गया 
है:

 	 … (5)

जहां β
1
, i कुल जीडीपी की तलुना में ऋण में हिस्सेदारी रखने वाले 

निवशक i की सवेंदता का अनमुान लगता है और ε
i
,
t
 दशे के ऋणों 

के लिए निवशक I की अव्यक्त मांग है।8 

ख.2 निरूपण सबंधंी मदु्दे

अनमुान समीकरण (5) निरूपण सबंधंी समस्याए ंप्रस्तुत करता है। 
चूकंि ऋण पर नॉमिनल प्रतिफल मांग और आपूर्ति को बराबर करके 
सतंलुन में निर्धारित की जाती है। अव्यक्त मांग (Ɛ

i
,
t
) का सबंधं 

प्रतिफल, r
t
 से हो सकता है। इसलिए, हमें प्रतिफल के लिए प्रॉक्सी 

की आवश्यकता है। ऐसा करने के लिए, सबसे पहले, निवशक 
धारिताओ ं (होल्डिंग्स) के बाजार मूल्य की गणना निम्नलिखित 
प्रतिगमन के फिट मूल्यों के रूप में की जाती है।

In 	 … (6)

फिट मान निम्नप्रकार है । इसके 
बाद, हम वर्तमान जीडीपी की तलुना में ऋण अनपुात को x

t
 पर और 

लैग ऋण को निम्नलिखित प्रतिगमन में (1) के रूप में प्रोजक्ट करते 
हैं:

	 … (7)

समीकरण (6) और (7) के फिट मान को बाजार समाशोधन 
समीकरण (8) में प्रतिस्थापित करने से हमें एक काल्पनिक प्रतिफल 
का अनमुान मिलता है, जिसे निवशक-वार सवेंदता का निष्पक्ष 
अनमुान प्राप्त करने के लिए समीकरण (5) में वास्तविक नॉमिनल 
प्रतिफल के लिए प्रॉक्सी के रूप में उपयोग किया जाएगा।

 	 … (8)

7	 जैसा कि एफएचएल (2023) में है, हम P
t
 को r

t
 से प्रतिस्थापित करते हैं क्योंकि P

t
, r

t
 का एक मोनोटॉनिक परिवर्तन है।

8	 बोल्ड फेस में पैरामीटर वेक्टर हैं।
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