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प्रकाश डालता है, क्योंकक ्ेय ऐसे कारक हैं जो बदहाल क्थिकत में 
इस तरह के फंड से आहरण पर जोर देने में अहम भूकमका अदा 
करते हैं। उथिला (शैलो) गौण बॉनड बाजार में किश्वसनी्य 
प्रकतपक्षकारों के अभाि में कीमतों में बडे उतार-चढाि होते हैं, 
जो जोकिम किमुिता पर जोर देते हैं। इसके अलािा, गैर-बैंककंग 
कित्ी्य कंपकन्यों (एनबीएफसी)/ आिास कित् कंपकन्यों 
(एचएफसी) की दे्यताओ ंकी काफी अलपकाकलक जमािट है, 
जो चकुौती संबंधी मोहलत देने के संदभ्भ में इस तरह की 
दे्यताओ ंको चकुता करने को लेकर इन सं्थिाओ ंकी क्षमता के 
संबंध में कचंता जगाती है। कित् प्रणाली में म्ूयचअुल फंड की 
िजह से प्रकतकूल प्रकतकरि्या पनपने की संभािना के चलते, 
कजसके पोट्भफोकल्यो में उसकी आक्त्यों का बडा कह्सा है, 
संपूण्भ  कित्ी्य क्थिरता के कलए जोकिम बढ ग्या है। 

 इस लेि को पांच भागों में किभाकजत कक्या जाता है। भाग 
II में किशे्षण में उप्योग ककए गए ओपन-एडेंड डेट म्ूयचअुल 
फंड का व्यापक िगगीकरण प्र्तुत है। भाग III डेट म्ूयचअुल फंड 
में ककतप्य हाकल्या अंतरराष्ट्ी्य बदलािों को रेिांककत करता 
है। भाग IV में भारत में डेट म्ूयचअुल फंड से जडेु ककतप्य मुद्ों 
पर चचा्भ  की गई है और भाग V में ककतप्य नीकतगत सझुाि एि ं
कनष्कषा्भतमक कटपपकण्यां दी गई ंहैं। 

II. ओपन-एडेंड डेट म य्ूचुअल फंड्स 

 म्ूयचुअल फंड (एमएफ) ्योजनाओ ंके िगगीकरण एिं उसे 
तक्भ संगत बनाने के कलए भारती्य प्रकतभूकत और किकनम्य बोड्भ 
(सेबी) के कदशाकनददेशों को ध्यान में रिते हुए म्ूयचुअल फंड 
्योजनाओ ं को चार शे्कण्यों में िगगीकृत कक्या जा सकता है। 
केिल ओिरनाइट एकसपोज़र की इजाजत देने िाली ्योजनाओ ं
को ओिरनाइट फंड्स के अंतग्भत िगगीकृत कक्या जाता हैं। 
दूसरे, ऐसी ्योजनाए ं भी हैं जो 1 साल तक की अिकध के 
कलितों में कनिेश करने की इजाजत देती हैं, कजसमें चलकनकध, 
अकत लघु मी्याद कनकध, कम मी्याद कनकध और मुद्ा बाजार 
कनकध आती हैं। तीसरे, मी्याद कनकध्यां, जो मैकाले ड््ूयरेशन 
पोट्भफोकल्यो (1 साल से अकधक) के आधार पर िगगीकृत की 
जाती हैं, अथिा्भत, लघु मी्याद कनकध्यां, मध्यम से दीघ्भ  मी्याद 
कनकध्यां तथिा कभनन-कभनन मी्याद में कनिेश करने की इजाजत 
प्राप्त कनकध्यां। चौथेि, िे कनकध्यां जो प्रमुि रूप से कॉपपोरेट बॉनड 
जैसे ऋण जोकिम कनकध एिं कॉपपोरेट बॉनड कनकध्यों में कनिेश 
करती हैं (चाट्भ  1)। 

इस लेि में भारत में ओपन-एडेंड डेट म्ूयचअुल फंड में कनकहत 
ककतप्य संरचनातमक जोकिमों पर ध्यान कद्या ग्या है, जो 
कोकिड-19 के संदभ्भ में सहसंबद्ध मोचन दबािों से उतपनन हुआ 
है। लेि में मौजूदा नीकत ढांचे में ककतप्य संशोधन करने पर 
किचार कक्या ग्या है ताकक डेट म्ूयचअुल फंड सेकटर से होने 
िाले जोकिमों को फैलने से रोकने में मदद हो सके। 

परिच् 

 कोकिड-19 के चलते किककसत और उभरती बाजार िाली 
अथि्भव्यि्थिा दोनों ही व्यापक तौर पर और एक-साथि ऋण 
जोकिम िाले कनिेश से पीछे हटती हुई ंनज़र आई,ं नतीजतन 
अत्यकधक अक्थिरता के बीच कज्भ बाजारों में आक्त की कीमतों 
में भारी कगरािट आई। चलकनकध और सरुकक्षत आक्त्यों के पीछे 
भागने के अपने इस प्र्यास में आक्त्यों को बाजार के कभनन-
कभनन िंडों में कम दाम पर बेचा ग्या। इसने कित्ी्य माध्यमों को 
ितरे में भी डाल कद्या, पररणामतः इस तरह के िंडों में 
पार्पररक करि्या को आपसी सहारा कमला। 

 हाल में, म्ूयचअुल फंड में संसाधनों के प्रिाह में अचानक 
िकृद्ध हुई, जो दशा्भता है कक भारत में कित्ी्य बचत इ्तेमाल के 
्िरूप में कििेकपूण्भ बदलाि आ्या है। डेट/इनकम ओरर्यनटेड 
म्ूयचअुल फंड ्कीमस की शदु्ध प्रबंधनाधीन आक्त्यां (ए्ूयएम) 
माच्भ  2015 के अंत में ₹6.94 कट्कल्यन से बढकर माच्भ  2020 के 
अंत में ₹11.97 कट्कल्यन हो गई,ं जो 5 साल की अिकध में 
लगभग 70 प्रकतशत की िकृद्ध होती है। 

 इस पररिेश में, डेट पोट्भफोकल्यो प्रबंधक द्ारा आहरण को 
रोकने की हाकल्या िारदात ने संकट के सम्य ओपन-एडेंड 
म्ूयचअुल फंड की का्य्भ-शैली को सहने को लेकर सकुि्भ्यां बटोरी 
हैं। ्यह लेि डेट म्ूयचअुल फंड में सं्थिागत कनिेशकों के प्रभतुि, 
अकुशल किकिधता और एक दृढ मूल्यांकन ढांचे की कमी पर 

* ्यह लेि कित्ी्य क्थिरता इकाई (एफएस्ूय), भारती्य ररज़ि्भ बैंक (आरबीआई) के 
्यशितं कबत्ा, मनीष मीणा और अनभुि अग्रिाल द्ारा तै्यार कक्या ग्या है। लेिक श्ी 
इनद्नील चरिितगी, श्ी आर गरुुमूकत्भ और श्ी राजेश्वर राि की अतंदृ्भकटि एि ंसह्योग के 
आभारी हैं। इस लेि में व्यक्त ककए गए किचार लेिकों के हैं और भारती्य ररज़ि्भ बैंक के 
किचारों का प्रकतकनकधति नहीं करते हैं। सामान्य अ्िीकरण लागू हैं। 

गैर-बैंक वित्तीय मधयस्थता स े  
जडु ेमदेु्*
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III. हालल्ा अतंििाष्ट्री् बदलाव 

 बाजार-आधाररत कित्, कित्ी्य एि ं अन्य मध्य्थि सेिाए ं
प्रदान करने में बैंककंग प्रणाली का पूरक होता है और ्यह दकुन्या 
भर में बढ रहा है। कित् के्षत् की लगभग आधी आक्त्यां, ्ूयके और 
िैकश्वक तौर पर (एफएसआर, बैंक ऑफ इंगलैंड, 2019) गैर-बैंक 
कित्ी्य प्रणाली की बदौलत हैं।

 किश्व-व्यापी तौर पर किकन्यकमत ओपन-एडेंड फंड्स द्ारा 
सचंाकलत कुल आक्त्यां 2019 की चौथिी कतमाही1 में बढकर 
लगभग 59.2 कट्कल्यन अमेररकी डॉलर हो गई ं। कपछले कुछ िषषों2, 

3 में चलकनकध जोकिम प्रबधंन ने आक्त प्रबंधन के्षत् में प्या्भप्त 
ध्यान आककष्भत कक्या है। िैकश्वक कित्ी्य सकंट के पररणाम्िरूप 
कभनन-कभनन अकधकार के्षत्ों के किकन्यामकों ने इन मदु्ों से कनपटने 

के कलए मोचन द्ार4, उतार-चढाि आधाररत कीमत-कनधा्भरण5 
अथििा दरककनार करना6 पद्धकत्यों को अपनाना शरुू कर कद्या है।

 जून 2019 में एलएफ िडुफोड्भ इककिटी फंड पर रोक लगने 
के पररणाम्िरूप किकन्यामकों की समझ बेहतर हो गई हैं। रोक 
लगने के बाद, के्षत्-किकशटि किकन्यामकों ने उपा्यों का ऐलान कक्या 
जैसे ्ूयरोपी्य प्रकतभूकत और बाजार प्राकधकरण (ईएसएमए) ने 
कनिेश कनकध्यों के कलए चलकनकध दबाि परीक्षण को लेकर 
माग्भदश्भन प्रकाकशत कक्या, कजसे इस जोकिम को कम करने के 
कलए एक साधन के रूप में उप्योग कक्या जाना है। भारत में, सेबी 
ने चल और ओिरनाइट कनकध्यों के कलए जोकिम प्रबधंन ढांचा 
लागू कक्या है कजसके मतुाकबक चल कनकध अपनी शदु्ध आक्त्यों 
का कम से कम 20 प्रकतशत चल आक्त्यों में धारण करगेी। कफर 
भी, भारती्य बाजारों के किकशटि लक्षण ऐसे हैं कजससे ओपन-एडेंड 
डेट फंड को किशेष रूप से ‘‘धन कनकासी दौड का जोकिम’’ 
उठाना पड सकता है। 

1 ्ूयर ोपी्य फंड और एसेट मै नेजमेंट एसोकसएशन की 25 माच्भ  2020 
को प्रकाकशत अंतरराष्ट्ी्य सां क््यकी्य ररलीज़ का अिलोकन करें ,  जो  
https://www.efama.org/Publications/Statistics/International/Quarterly%20
%20International/20-03%20International%20Statistical%20Release%20

Q4%202019.pdf पर उपलबध है।
2 अतंरराष्ट्ी्य मदु्ा कोष (2015): िैकश्वक कित्ी्य क्थिरता ररपोट्भ  – ‘‘मौकद्क नीकत की 
चनुौकत्यों और जोकिम प्रबंधन का माग्भ कनददेशन’’, अपै्रल; अंतरराष्ट्ी्य कनपटान बैंक 
(2015): 85िीं िाकष्भक ररपोट्भ ; कित्ी्य क्थिरता बोड्भ और अतंरराष्ट्ी्य प्रकतभूकत आ्योग 
सगंठन (2015): ‘‘गैर-बैंक गैर-बीमाकता्भ िैकश्वक तौर पर प्रणालीगत रूप से महतिपूण्भ 
कित्ी्य सं् थिाओ ंकी पहचान के कलए आकलन की का्य्भ-पद्धकत्यां।’’
3 बैंक ऑफ इंगलैंड (2019): ओपन-एडेंड फंड की कमजोरर्यों से कनपटना: कित्ी्य 
क्थिरता ररपोट्भ , सं््या 45; कलबटगी ्ट्ीट इकोनॉकमकस बलॉग (2016): ‘‘क्या आक्त 
प्रबंधक ताबडतोड कबरिी के प्रकत संिेदनशील हैं’’, फेडरल ररज़ि्भ बैंक ऑफ न्ूय्यॉक्भ ।

4 मोचन द्ार, कनिेशकों द्ारा अपनी पूजंी के मोचन को लेकर उनकी क्षमता पर सामान्यतः 
्यथिानपुात आधार पर आकंशक प्रकतबधं लगाता है। 
5 उतार-चढाि आधाररत कीमत-कनधा्भरण की क्थिकत तब उतपनन होती है जब फंड प्रदाता 
ककसी फंड के शदु्ध आक्त मूल्य (एनएिी) का समा्योजन करने के उदे्श्य से उन लोगों पर 
टे्कडंग की लागत लादता है जो अपने-अपने िाते के भीतर रि्य-किरि्य करते हैं। इसकी 
रचना इस प्रकार की गई है कक ्यह उसी फंड के भीतर अन्य कनिेशकों की लेनदने करि्याओ ं
के चलते लंबे सम्य से कटके शे्यरधारकों के िातों के मूल्य को क्ष्य होने से बचाता है।  
6 दरककनार करना िह पद्धकत है जो ककसी पोट्भफोकल्यो में बदहाल, अतरल एि ंअसलुभ 
मूल्य िाली आक्त्यों को अन्य अकधक तरल आक्त्यों से अलग करती है। ्यह बदहाल 
आक्त्यों को अकधक तरल ि बेहतर प्रदश्भन कर रही आक्त्यों से हुई आ्य को नकुसान 
पहुचंाने से रोकती है।

चाट्ट 1: ओपन-एडेंड डेट म य्ूचुअल फंड का ए य्ूएम 

ए. औसत ए य्ूएम बरी. औसत ए य्ूएम का अनपुात : ्ोजना की व्ापक श्लेि्ां
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत, प्रकतशत में)

स्ोत : एसोकसएशन ऑफ म्ूयचअुल फंड्स इन इंकड्या (एएमएफआई)
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1 साल की एकसपोज़र िाली कनकध्यां
कॉपपोरटे बॉनड में अकधकाकधक एकसपोज़र िाली कनकध्यां 
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IV. भाित में डेट म य्ूचुअल फंड के लनवेशक का प्ोफाइल

 कित्ी्य क्थिरता ररपोट्भ  (एफएसआर) के कदसबंर 2018 
सं् करण (आईएल और एफएस सकंट के पररणाम्िरूप) ने डेट 
फंड में गैर-िदुरा कनिेशक के प्रभतुि की भूकमका पर प्रकाश डाला 
है (चाट्भ  2)। कॉपपोरटे और उचच माकल्यत िाले व्यकक्त्यों 
(एचएनआई) के डेट फंड की कुल प्रबधंनाधीन आक्त्यों (ए्ूयएम) 
में 90 प्रकतशत से अकधक कह्सा है, इसके किपरीत, इककिटी फंड 
में उनकी कह्सेदारी 48 प्रकतशत है। 

 एचएनआई और कॉपपोरटे कनिेशक आम तौर पर लागत को 
लेकर जागरुक रहते हैं। जहां किकन्यमों के माध्यम से व्य्य अनपुात 
पर लगाम लगाई जाती है, िहीं बडे फंड हाउस को ्यह फा्यदा 
होता है कक िे कनधा्भररत लागत को िहृद ए्ूयएम में पाटने ्योग्य होते 
हैं और प्रकत्पधगी लागत बनाए रि पाते हैं। कलहाजा, कनिेश को 
लेकर कॉपपोरटे का प्रभतुि कनकध प्रबधंन में सकेंनद्ण की क्थिकत 
पैदा कर सकता है क्योंकक छोटे फंड हाउस व्य्य अनपुात के मोचदे 
पर होड नहीं कर पाते। इसके अलािा, कनिेशक की नज़र से दिेें 
तो िहृद कनकध आकार प्रोतसाहन अनकूुल भी होता है – इस तरह 
की कनकध्यों का असर पूरी प्रणाली में फैल सकता है, जो सभंितः 
उबारने (बेल-आउट) की सभंािनाओ ंको बेहतर बनाता है।7

 सैद्धांकतक तौर पर, आक्त प्रबधंन कंपनी (एएमसी) की 
ककसी ्योजना में ककसी एकल कनिेशक द्ारा अनपुातहीन कह्सा 
न रिा जाना सकुनकचित करने के जररए कॉपपोरटे समदुा्य द्ारा इस 
तरह की ्योजना में पैर जमाने की िजह से होनेिाली भगदड के 

ितर ेको कम कक्या जा सकता है। मौजूदा किकन्यमों में कनिेशक 
आधार में किकिधता लाने के कलहाज से एकल कनिेशक सकेंनद्ण 
मानदडं किकनकद्भटि ककए गए हैं। कफर भी, जब कनिेशक प्रोफाइल में 
जोकिम किमिु कनिेशकों का बोलबाला होता है जैसा मदु्ा बाजार/
डेट म्ूयचअुल फंड के मामले में है, इस बात की प्रबल सभंािना है 
कक कुछ एक कॉपपोरटे अपने अकधशेष को चार/पांच फंड हाउस में 
बांट लेंगे, कलहाजा बदहाली से कनकलने की अभी भी कोकशश की 
जा सकती है। 

 पोट्भफोकल्यो का हाकल्या कनष्पादन िकृद्धशील अतंिा्भहों में 
अनपुातहीन भूकमका अदा करता है, जो आम तौर पर अतरल 
प्रीकम्यम को बेशी आ्य का (कम सम्य के कलए) मिुौटा पहनाता 
है। एएमसी ने अतरलता को पोट्भफोकल्यो में नहीं समा्या है (कनकध 
की क्षकणकता के ् िरूप की बदौलत) जहां इस तरह की अतरलता 
से होने िाली बेशी आ्य अकतररक्त कॉपपोरटे प्रिाहों के सदंभ्भ में 
पोट्भफोकल्यो प्रबधंकों के कलए आने िाले सम्य में बडे फा्यद े
पहुचंा सकती है – िहीं जब ब्याज दर को लेकर अनकूुल किचार 
नहीं होते हैं तो डेट म्ूयचअुल फंड रि्य-किरि्य दरों के अतंर का 
जोकिम लादकर प्या्भप्त प्रचरिी्य व्यिहार दशा्भते हैं और बैंक ऋण 
सहा्यता के जररए पोट्भफोकल्यो की पररणामी अतरलता का हल 
(आकंशक तौर पर) ढंूढा जाता है। ऐसी व्यि्थिाओ ंमें चलकनकध 
जोकिम कॉपपोरटे बॉनड बाजार से अतंर-बैंक कनधी्यन बाजार में 
फैलने का ितरा अतंकन्भकहत होता है। 

चाट्ट 2: डेट औि इल्वटरी फंड का लनवेशक प्ोफाइल 
(31 कदसबंर 2019 को ्यथिाक्थिकत, प्रकतशत में)

ए. चल लनलि/मदु्ा बाजाि लनलि/अस्ा्री लनलि/ इनकम/डेट 
ओरि्नटेड सकीमस

बरी. ग्ो्/इल्वटरी ओरि्नटेड सकीमस

लटपपिरी : एफआई – कित्ी्य सं् थिाए,ं एफआईआई – किदशेी सं् थिागत कनिेशक
स्ोत : एसोकसएशन ऑफ म्ूयचअुल फंड्स इन इंकड्या 

7 ‘‘कबग गेट्स कबगर: इनिे्टस्भ फलाइट टु सेफटी बू्ट्स कबग-3 एएमसीज़ माकदे ट शे्यर’’, 27 अपै्रल 2020 को http://indianstructuredfinance.com/big-gets-bigger-investors-

flight-to-safety-boosts-big-3-amcs-market-share/  में प्रकाकशत। 

कॉपपोरटे बैंक/एफआई एफआईआई उचच माकल्यत िाले व्यकक्त कॉपपोरटे िदुराबैंक/एफआई एफआईआई उचच माकल्यत िाले व्यकक्त
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लेख गैि-बैंक टित्तीय मधयस्थता से  जडेु मदेु्

मयूल्ाकंन रूपिखेा औि लनलहता ््ट 

 आईएल और एफएस घटना-पे्रररत जोकिम किमिुता की 
िजह से हुई अव्यि्थिा एि ंकॉपपोरटे बॉनड को लेकर मूल्यांकन 
रूपरिेा पर पहले ही प्रकाश डाला जा चकुा है (एफएसआर, 
आरबीआई-2018)। तथिाकप, एमएफ उद्ोग में आम धारणा ऐसी 
प्रतीत होती है कक म्ूयचअुल फंड पोट्भफोकल्यो8 के ऋण जोकिम 
को काबू में करने के कलए मूल्यांकन रूपरिेा में प्या्भप्त बचाि 
व्यि्थिा मौजूद है, भले ही ओपन एडेंड डेट फंड कजतने तरल 
होने चाकहए ं उसकी अपेक्षा कम तरल हैं (उनके ओपन-एडेंड 
्िरूप को दिेते हुए) क्योंकक अतंकन्भकहत आक्त्यां अपनेआप 
तबदील होकर अकधक से अकधक अतरल हो जाती हैं। कज्भ 
प्रकतभूकत्यों के मूल्यांकन और जोकिम प्रबंधन रूपरिेा की कुछ 
ककम्यों का समाधान कर कल्या ग्या है (सेबी, 2019)9, 10. तथिाकप, 
अत्यकधक जोकिम किमिुता के बीच सहसबंद्ध आहरणों के तहत 
ऋण जोकिम ्पेकट्म में प्रकतभूकत्यों का मूल्यांकन चनुौती बना 
हुआ है।

कोलवड-19 व्विान औि गौि बाजाि चललनलि

 कॉपपोरटे बॉनड में गौण बाजार चलकनकध के मदेु् को लेकर 
िैकश्वक तौर पर11,12 हाकल्या कोकिड-19 पे्रररत कज्भ बाजार 
व्यिधान के पररपे्रक््य में प्रकाश डाला ग्या है। स्ंयकु्त राज्य में भी, 
कजसका बाजार सब में से अत्यकधक तरल है, कॉपपोरटे बॉनड 
एकसचेंज टे्डड फंड (ईटीएफ) एि ं अतंकन्भकहत बॉनड मूल्य में 
काफी किचलन दिेने कमला (कभी-कभी ईटीएफ में छूट कज्भ 

आधाररत मूल्यांकन की तलुना में 5 प्रकतशत से अकधक हो जाती 
है)। भारती्य पररदृश्य में, ्यह मदु्ा और अकधक तीव्र हो जाता है 
क्योंकक इसके पहले चचा्भ ककए गए ढांचागत पहलू बदहाली के 
सम्य मोचन की िजह से पडने िाले प्रभाि पर अकधक जोर दतेे 
हुए प्रतीत होते हैं। कभनन-कभनन म्ूयचअुल फंड में बडे आहरणों के 
मामले में एमएफ कॉपपोरटे बॉनड कबरिी के प्रकतपक्षकार कनकट 
सम्य में प्रकट नहीं हो पाते। अक्थिरता के दौर में बैंक एि ंअन्य 
सं् थिागत कनिेशक बाजार के करि्याकलापों से आम तौर पर बाहर 
हो जाते हैं, कजसकी प्रमिु िजह जोकिम किमिुता है एि/ंअथििा 
्यह तथ्य है कक उनका अतंकन्भकहत बाध्यताधारी को लेकर पहले 
से ही प्या्भप्त ऋण-सबंधंी कनिेश-जोकिम है तथिा बाजार में 
अक्थिरता के दौरान किकन्यामक/जोकिम एकसपोज़र सीमाए ं
उनकी गकतकिकध्यों में बाधा डालती हैं। 

 कलहाजा, एमएफ उद्ोग सूक्म ढांचे के दो कडजाइन फीचर 
कनकलकर सामने आते हैं। पहला, डेट एमएफ का कनिेशक 
प्रोफाइल उसे किशेष रूप से धन कनकासी दौड में डाल सकता है। 
दूसर,े िास तौर पर बदहाली के दौरान बडे सहसबंद्ध आहरणों के 
मामले में जब चलकनकध उपलबध कराने के कलए किश्वसनी्य 
प्रकतपक्षकार नहीं होते हैं तो बाजार को, कीमतों में बडे उतार-
चढाि का सामना करना पडता है जो जोकिम किमिुता पर जोर 
दतेा है। 

प्भाव का फैलना (लसपलओवस्ट)

 कित् के्षत् म्ूयचअुल फंड के कज्भ धाररता ्िरूप की अगआुई 
करता है, कजसमें बैंककंग/मी्याद ऋण, कित्ी्य सेिाए/ंकनिेश और 
एचएफसी का कुल कॉपपोरटे बॉनड धाररताओ ंमें 31 माच्भ 2020 
को ्यथिाक्थिकत लगभग 69.3 प्रकतशत कह्सेदारी है (चाट्भ  3.ए.)। 
मदु्ा बाजार कलितों के मामले में भी ्यह सही है (चाट्भ  3.बी.)।

 जनिरी 2020 के बाद ओपन-एडेंड डेट म्ूयचअुल फंड 
(कजसमें कॉपपोरटे और एचएनआई सबसे बडे कनिेशक होते हैं) के 
ए्ूयएम में कगरािट से मोचन दबािों का साफ़-साफ़ पता चलता है। 
एनबीएफसी/एचएफसी द्ारा अपनी आक्त्यों को लेकर मोहलत 
कदए जाने की िजह से ब्याज/पररपकि हो रही द्ेयताओ ंको चकुता 
करने की उनकी ्योग्यता को लेकर कचतंा पैदा होती है कजसका 
प्रभाि म्ूयचअुल फंड में फैलने की सभंािना है। 

8 ‘‘चूक जोकिम को कनिेशकों पर लादने के किष्य में आरबीआई द्ारा लगाई गई रोक 
को म्ूयचअुल फंड द्ारा िाररज कक्या जाना’’, 3 जनिरी 2019 को https://www.
bloombergquint.com/business/mutual-funds-dismiss-rbis-red-flag-on-

passing-on-default-risk-to-investors में प्रकाकशत। 
9 सेबी (2019) ‘‘मदु्ा बाजार और कज्भ प्रकतभूकत्यों का मूल्यांकन’’, 22 माच्भ 2019 का 
पररपत् सं््या SEBI/HO/IMD/DF4/CIR/P/2019/41. 

10 सेबी (2019) ‘‘मदु्ा बाजार और कज्भ प्रकतभूकत्यों का मूल्यांकन’’, 24 कसतंबर 2019 
का पररपत् सं््या SEBI/HO/IMD/DF4/CIR/P/2019/102. 

11 ‘‘्ूयरोपी्य किकन्यामक द्ारा कनिेश कनकध चलकनकध की जांच को तीव्र करना’’, 19 अपै्रल 
2020 को https://www.ft.com/content/69e46be8-9513-4f15-ba10-0f9b70ca1c55  

में प्रकाकशत।
12 ‘‘बॉनड ईटीएफ का अब किषाण ुसकंट में कठोर चलकनकध परीक्षा से गजुरना’’, 12 माच्भ 
2020 को  https://www.bloombergquint.com/markets/liquidity-reckoning-of-

epic-proportions-is-brewing-in-bond-etfs में प्रकाकशत।
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 एमएफ डेट फंड की पोट्भफोकल्यो संरचना के अनुसार 
कनजी सं्थिाओ ंपर बल कद्या जा रहा है, जो प्रमुि रूप से इस 
तथ्य के चलते कक कनजी के्षत् (गैर-पीएस्ूय) िाली एनबीएफसी 
की तुलना में सरकारी के्षत् उपरिम (पीएस्ूय) िाली एनबीएफसी/
एचएफसी के कित्ी्य कलितों से आम तौर पर अकधक सगुमता 
से कनकध जटुाई जाती है, भले ही अंतकन्भ कहत रेकटंग कुछ भी हो 
(चाट्भ  4)। इस संबंध में, एमएफ द्ारा गैर-पीएस्ूय िाली 
एनबीएफसी की िाकणकज्यक पत् (सीपी) संबंधी दे्यताओ ं को 

भारी मात्ा में धारण करना, कनजी एनबीएफसी के कित् संबंधी 
जरूरतों को लेकर एमएफ के्षत् की अहकम्यत पर रोशनी डालता 
है - जो संभितः फैलने का एक जरर्या है कजससे कित् के्षत् के 
इस अमुक िंड में व्याप्त दबाि िा्तकिक के्षत् के कित्पोषण को 
प्रभाकित कर सकता है। 

 कनजी सं् थिाओ ंके पररपकिता प्रोफाइल में झांककर दिेने 
से कनजी एनबीएफसी के 90 कदन िाले सीपी की पररपकिता की 
काफी जमािट होने का पता लगता है (चाट्भ  5 और 6)। 

चाट्ट 3: उद्ोग-वाि म य्ूचुअल फंड की िारिताए ं 
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत, प्रकतशत में)

ए. कॉपपोिटे बॉनड िारिताएं बरी. मदु्ा बाजाि ललखत

स्ोत : प्राइम एमएफ डेटाबेस। 

चाट्ट 4: डेट म य्ूचुअल फंड की ्ोजना-वाि पोट्टफोलल्ो सिंचना  
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत)

स्ोत : प्राइम एमएफ डेटाबेस।

बैंककंग/मी्याद ऋण
आिास कित्
िैकिध्य

कित्ी्य सेिाए/ंकनिेश
किद्तु जेनेरशेन एि ंआपूकत्भ
अन्य

₹ 
क

रो
ड

बैंककंग/मी्याद ऋण
दूरसचंार
आिास कित्

कित्ी्य सेिाए/ंकनिेश
िैकिध्य
अन्य

कॉपपोरटे बॉनड

1 साल तक की अिकध िाली ्योजनाए ं
पीएस्ूय एनबीएफसी गैर-पीएस्ूय एनबीएफसी पीएस्ूय एचएफसी गैर-पीएस्ूय एचएफसी

मी्याद कनकध ्योजनाए ं कॉपपोरटे बॉनड कनकध ्योजनाए ं

कॉपपोरटे बॉनड कॉपपोरटे बॉनडकॉपपोरटे बॉनड िाकणकज्यक पत्  िाकणकज्यक पत्  िाकणकज्यक पत् िाकणकज्यक पत्
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 कनजी एनबीएफकस्यों के मामलों में 90 कदन िाली पररपकिता 
आ्य की जमािट शीष्भ दो रकेटंग का दजा्भ पाने िालों में ज्यादा है। 
जहां तक कनजी एनबीएफसी/एचएफसी के कॉपपोरटे डेट का सबंधं 
है 61-90 कदन िाली शे्णी में इनकी कुछ जमािट दिेने को 
कमलती है, ्यद्कप पररपकिता आ्य में ‘एएए’ रटेेड एनबीएफसी/
एचएफसी का आम तौर पर बोलबाला रहता है (चाट्भ  7 से 9)। 

कॉपपोिटे बॉनड फंड की सिंचना 

 कॉपपोरेट बॉनड फंड की संरचना में भीतर तक झांककर 

देिने से कॉपपोरेट बॉनड फंड एिं रेिकडट रर्क फंड इन दो फंड 

शे्णी के घटकों की कबलकुल कभनन संरचनाए/ंकिशेषताए ंसामने 

आती हैं। 31 माच्भ  2020 के आंकडों के आधार पर कॉपपोरेट 

चाट्ट 5: एनबरीएफसरी/एचएफसरी द्ािा जािरी लकए गए सरीपरी का परिप्वता प्ोफाइल  
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत)

स्ोत : राष्ट्ी्य प्रकतभूकत कनके्षपागार कलकमटेड (एनएसडीएल)। 

चाट्ट 6: एनबरीएफसरी/एचएफसरी द्ािा जािरी लकए गए एनसरीडरी का परिप्वता प्ोफाइल  
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत)

लटपपिरी : 31 माच्भ 2014 के बाद जारी और कित् िष्भ 2020-21 में पररपकि होने िाले कज्भ शाकमल हैं। 
स्ोत : प्राइम डेटाबेस।

₹ 
क

रो
ड

पीएस्ूय

पीएस्ूय

एनबीएफसी

एनबीएफसी

1 से 30 कदन

1 से 30 कदन

31 से 60 कदन

31 से 60 कदन

61 से 90 कदन

61 से 90 कदन

91 से 180 कदन

91 से 180 कदन

181 से 365 कदन 

181 से 365 कदन 

एचएफसी

एचएफसी

पीएस्ूय

पीएस्ूय

गैर-पीएस्ूय

गैर-पीएस्ूय

गैर-पीएस्ूय

गैर-पीएस्ूय

₹ 
क

रो
ड
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बॉनड फंड की लगभग 97.3 प्रकतशत कॉपपोरेट बॉनड धाररताओ ं
को ‘एए’ और उससे ऊपर की रेकटंग कमली हैं (चाट्भ  10)। बडे 
पीएस्ूय और किकिधता िाले कनजी के्षत् के कॉपपोरेट के पास 
प्रमुि रूप से गैर-पररित्भनी्य कडबेंचर (एनसीडी) कॉप्भस का एक 
बडा अनुपात होता है। इसके कबलकुल किपरीत, रेिकडट रर्क 

फंड की लगभग 53.5 प्रकतशत कॉपपोरेट बॉनड धाररताओ ंको 
‘एए’ और उससे ऊपर की रेकटंग कमली हैं। इसके अलािा, रेिकडट 
रर्क फंड का चकरि्य आक्त्यों जैसे पण्य कंपकन्यों ्या कोकिड-
19 महामारी से बरुी तरह प्रभाकित ऑटोमोबाइल जैसे उद्ोगों में 
अत्यकधक कनिेश-जोकिम है। जहां संरचना में इस तरह की 

चाट्ट 7: लनजरी एनबरीएफसरी/एचएफसरी द्ािा जािरी लकए गए सरीपरी का परिप्वता प्ोफाइल – िलेटंग अनसुाि  
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत)

स्ोत : एनएसडीएल और प्राइम रेिकडट रकेटंग माइगे्रशन डेटाबेस।

चाट्ट 8: लनजरी एनबरीएफसरी द्ािा जािरी लकए गए एनसरीडरी का परिप्वता प्ोफाइल – िलेटंग अनसुाि  
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत)

लटपपिरी : 31 माच्भ 2014 के बाद जारी और कित् िष्भ 2020-21 में पररपकि होने िाले कज्भ शाकमल हैं। 
स्ोत : प्राइम डेटाबेस।

₹ 
क

रो
ड

बीबीबी
एनबीएफसी

1 से 30 कदन

1 से 30 कदन

31 से 60 कदन

31 से 60 कदन

61 से 90 कदन

61 से 90 कदन

91 से 180 कदन

91 से 180 कदन

181 से 365 कदन 

181 से 365 कदन 

एचएफसी

₹ 
क

रो
ड

एएए एएएएए एए डीए

बीबीबी बीबी डीएएए एए ए
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कभननता किकन्यामक अकधदेश के कारण है (रेिकडट रर्क फंड के 
मामले में सबसे कम रेकटंग प्राप्त कलितों में न्ूयनतम 65 प्रकतशत 
कनिेश की बकन्बत कॉपपोरेट बॉनड फंड के मामले में सिपोचच 
रेकटंग प्राप्त कलितों में न्ूयनतम 80 प्रकतशत कनिेश), िहीं बाजार 

बरुी तरह से अ्त-व्य्त होने की दशा में रेिकडट रर्क फंड से 
चलकनकध उतपनन करना मुकशकल होगा। 

V. लनष्कर्ट : नरीलतगत सझुाव औि भावरी िाह

 उथिला (शैलो) गौण बॉनड बाजारों के जररए भारत में ओपन-
एडेंड डेट म्ूयचअुल फंड मॉडल की कमजोरर्यां सामने आने लगी 
हैं। एएमसी की किकशटि ्योजना से आहरण को रोकने सबंधंी 
हाकल्या िारदात के पररणाम्िरूप भारती्य ररज़ि्भ बैंक ने कित्ी्य 
बाजार के अन्य कह्सों में इसके फैलने की सभंािना को रोकने 
और कित्ी्य क्थिरता की सरुक्षा के उदे्श्य से म्ूयचअुल फंड के 
कलए ₹50,000 करोड की राकश की किकशटि चलकनकध सकुिधा का 
ऐलान कक्या। ्यह फैसला चलकनकध दबाि को कम करने और कित् 
बाजार में किश्वास को का्यम करने में सहा्यक कसद्ध हुआ।

 मजबूत नीकतगत रूपरिेा को किश्वसनी्य एि ं प्रभािशाली 
कित्ी्य सरुक्षा व्यि्थिा का सहारा कमलना चाकहए, कजसे कें द्ी्य 
बैंक के अलप-काकलक चलकनकध सहा्यता के जररए सदुृढ करना 
चाकहए। तथिाकप, चाहे कजतनी चलकनकध सहा्यता दी जाए, िह 
कदिालापन के मदेु्, कनिेश के प्रोफाइल में कमजोरी एि ं फंड 
मैनेजरों को उसके बाद के प्रोतसाहन तथिा व्यापक जोकिम 
किमिुता का समाधान नही कर सकती। 

चाट्ट 9: लनजरी एचएफसरी द्ािा जािरी लकए गए एनसरीडरी का परिप्वता प्ोफाइल – िलेटंग अनसुाि  
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत)

लटपपिरी : 31 माच्भ 2014 के बाद जारी और कित् िष्भ 2020-21 में पररपकि होने िाले कज्भ शाकमल हैं। 
स्ोत : प्राइम डेटाबेस।

चाट्ट 10: कॉपपोिटे बॉनड फंड औि के्लडट  
रिसक फंड की िलेटंग का लवतिि  
(31 माच्भ 2020 को ्यथिाक्थिकत)

स्ोत : प्राइम एमएफ डेटाबेस।

₹ 
क

रो
ड

बीबीबी डीएएए एए ए
1 से 30 कदन 31 से 60 कदन 61 से 90 कदन 91 से 180 कदन 181 से 365 कदन 
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 मांग पर चकुौती ्योग्य म्ूयचअुल फंड ्ूयकनट्स की पेशकश, 
कजसमें शदु्ध आक्त मूल्य (एनएिी) के प्रभाि को कनिेशक पर 
लाद कद्या जाता है, बैंक की उन जमाराकश्यों जैसी होती हैं जो 
मांग पर चकुाने ्योग्य होती हैं लेककन उसमें उचच गणुित्ा िाली 
चलकनकध आक्त्यों (एचक्ूयएलए)/ररज़ि्भ आिश्यकताओ/ं
अंकतम सहारा की गुंजाइश नहीं रहती है, कलहाजा प्या्भप्त 
किकन्यामक लाभ कमलता है। ्यह मुद्ा िास तौर पर उन 
अकधकार-के्षत्ों के कलए उप्यकु्त है जहां कनिेशक आधार छोटा/
संकेकद्त है तथिा गौण कज्भ बाजार अतरल होते हैं। 

 उबारने की प्रकरि्याओ ंके जररए प्रोतसाहन अनुकूलता के 
मुद्ों एिं आकार के चलते होने िाले नैकतक ितरों से जडेु मुद्ों 
को देिते हुए ए्ूयएम में िकृद्ध को संतुकलत करने के साथि जोकिम 
को कम करने एिं उसके प्रभाि को फैलने से रोकने के कलए 
अकतररक्त चलकनकध बफर की ्पटि जरूरत महसूस होती है। 
इससे कनपटने का एक िास तरीका ्यह हो सकता है कक डेट 
्कीमस के आकार में इजाफा होने के साथि-साथि िकृद्धशील 

धाररता में सरकारी प्रकतभूकत्यों के अनुपात में िकृद्ध को लेकर 
कन्यम बनाए जाए।ं 
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