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लेख
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वित्तीय ससं्थाओ ंके सम्मुख यथा तो वित् जमुटथाने के सथाधन बचे हती 
नहीं है यथा उनहें अपेक्थाकृत अवधक लथागत पर वित् उपलबध हो पथा 
रहथा है और िे दबथािग्रसत हैं। ऐसे े्ं ररज़ि्व बैंक ने तेजती से कद् 
उठथाते हुए अग्रसवरियतथा के सथा् कई पथारपंररक और गैर-पथारपंररक 
उपथाय वकए तथावक वित्तीय बथाज़थारों े्ं समुवयिस्था विर से लथायती जथा 
सके। इस अभूतपूि्व नतीवतगत सथाहवसक कद् को आधथार व्लथा 
असथाधथारण ्ौवरिक नतीवत वनभथाि से वजसके तहत ्थाच्व 2020 से 
नतीवतगत ररपो दर े्ं 115 बतीपतीएस की क्ती लथायती वजसके बथाद 
िरिरती 2019 से कमु ल सचंयती कटौतती 250 बतीपतीएस तक पहुचँ 
गयती। ऐसथा करने से, ्ौवरिक नतीवत रुख के अनमुसरण े्ं सभती प्रकथार 
की सथािवध बयथाज दरों े्ं नर्ती आयती है, और इससे पहले की 
वित्तीय प्रणथालती े्ं वदिथावलएपन की वस्वत आ जथातती, चलवनवध के 
अभथाि को दूर कर वलयथा गयथा है।  

 इसती पषृ्ठभूव् े्ं, यह लेख उधथार-लथागत, विपणन-योगय नए 
वनग्व्ों और वित्पोषण की वस्वतयों के सबंधं े्ं भथारततीय ररज़ि्व 
बैंक द्थारथा उठथाए गए कद्ों के प्रभथाि कथा विशे्षण करने कथा प्रयथास 
करतथा है। शेष आलेख को चथार खंडों े्ं विभथावजत वकयथा गयथा है। 
खंड II बैंवकंग प्रणथालती े्ं चलवनवध की वस्वत पर चचथा्व की गयती है। 
खंड III ्मुरिथा बथाजथार से सबंवंधत है और खंड IV और V े्ं रि्शः 
सरकथारती बॉनड बथाजथार और कॉपपोरटे बॉनड बथाजथार के सबंधं े्ं 
ररज़ि्व बैंक द्थारथा उठथाए गए कद्ों कथा आकलन वकयथा गयथा है। खंड 
VI े्ं इव्िटती बथाजथारों की ्ौजूदथा वस्वतयों पर विचथार-वि्श्व 
वकयथा गयथा है और खंड VII े्ं इस अवद्ततीय अनमुभि से व्लती 
सतीख के सथा्-सथा् कमु छ नतीवतगत पररपे्रक्य रखते हुए वनषकष्व 
प्रसतमुत वकयथा गयथा है। 

II. चलनिनि की न्थिनि

 बैंवकंग प्रणथालती की चलवनवध कथा तथातपय्व बैंकों, प्र्मुख वित्तीय 
्धयस्ों के पथास उपलबध आरवक्त वनवध के सथा्-सथा् कें रितीय 
बैंक की चलवनवध तक उनकी आसथान पहुचँ से है। वकसती भती वदन 
विशेष े्ं जब ररज़ि्व बैंक की वलव्िवडटती विडंो पर बैंवकंग प्रणथालती 
वनिल उधथारकतथा्व होतती है तो कहथा जथातथा है वक प्रणथालती ् ें चलवनवध 
की क्ती है (अ्था्वत् आरवक्त वनवध उधथार के वलए प्रणथालती े्ं ्थागँ 
धनथात्क हो जथातती है)। इसके विपरतीत, जब ररज़ि्व बैंक की 
वलव्िवडटती विडंो पर बैंवकंग प्रणथालती वनिल उधथारदथातथा होतती है तो 
कहथा जथातथा है वक प्रणथालती े्ं चलवनवध कथा अवधशेष है (अ्था्वत् 
आरवक्त वनवध उधथार के वलए प्रणथालती े्ं ्थागँ ऋणथात्क हो जथातती 

कोविड-19 ने भारत के साथ-साथ दुवनया भर के बाजारों को 
गोल-गोल घुमाकर रख वदया। वित्तीय ससंथाओ ंमें चलवनवि का 
दबाि बना, वित्पोषण के स्ोतों तक पहुचं समाप्त हो गयती तथा 
नकदती का प्रिाह एि ंकाय्यशतील पूजंती का चक्र बावित हो जाने से 
कविन वित्तीय वसथवतयाँ उतपनन हुई ं। इस पररवसथवत से वनपटने 
के वलए ररज़ि्य बैंक ने कई पारपंररक और गैर-पारपंररक उपाय 
वकए तावक वित्तीय बाज़ारों में सुवयिसथा विर से लायती जा सके 
और वित्तीय मधयसथों के वलए सामानय रूप से कामकाज की 
वसथवतयाँ तैयार की जा सकें । इस आलेख में नतीवतगत सतर पर 
वकए गए इन अभूतपूि्य प्रयासों के िासतविक नततीजों को आिार 
बनाते हुए इनका मूलयांकन वकया गया है।      

“भगिथान कर ेतम्ु  बमुर ेदौर के सथाक्ती बनो !”

 यह एक प्रथाचतीन चतीनती अवभशथाप है वजसके जन्दथातथा कथा तो 
पतथा नहीं है, परतंमु आधमुवनक कें रितीय बैंकों की वस्वत और उनकी 
प्रकृवत को यह बहुत वशद्दत के सथा् बयथा ँकरतथा है। एक के बथाद 
एक संकट उनहें उनके दैनंवदन अवसतति की अतल गहरथाइयों से 
दसतक दे रहे हैं और उनसे जूझते हुए यवद एक बथार स्थाधथान 
तलथाश भती वलयथा जथातथा है तो िे दोबथारथा सथा्ने खड़े व्लते हैं।  
हथाल के दशक े्ं, इन संकटों की आिवृत् और इनकी ततीव्रतथा ने 
बहुत परेशथान वकयथा है और इसकथा पररणथा् यह हुआ है वक 
कें रितीय बैंकों से हती बथार-बथार सि्वप्र्् रक्था किच बनने की अपेक्था 
की जथातती रहती है। 

 हथालथांवक, कोविड-19 िैवविक ्हथा्थारती से वजस सकंट कथा 
विसिोट हो रहथा है, िैसथा ्थानि इवतहथास े्ं पहले कभती नहीं हुआ। 
्थानि जतीिन कथा अतयतं दमुभथा्व गयपूण्व तरतीके से हो रहथा विनथाश और 
वजसे ‘द गे्रट लॉकडथाउन’ (आईए्एि, 2020) की सजं्था दती गयती 
है, उसके चलते हुई आव ््वक गवतविवधयों की बबथा्वदती ने वित्तीय 
बथाजथारों े्ं अतयवधक अवनवचिततथा लथा दती है।  भथारत े्ं वित्तीय 
बथाजथार च्कर खथाकर नतीचे वगर गए हैं और नकदती कथा प्रिथाह 
बथावधत होने त्था कथाय्वशतील पूजंती कथा चरि टूट जथाने से बहुत सती 

* यह लेख भथारततीय ररजि्व बैंक के वित्तीय बथाजथार पररचथालन विभथाग के रथाधथा शयथा् र् 
और प्रदतीप कमु ्थार द्थारथा तैयथार वकयथा गयथा है। सबयसथाचती सथारगंती द्थारथा प्रदथान की गई सहथायतथा 
को भती कृतज्तथापूि्वक सितीकथार वकयथा जथातथा है। इस लेख े्ं वयक्त विचथार लेखकों के हैं और 
िे भथारततीय ररज़ि्व बैंक के विचथारों कथा प्रवतवनवधति नहीं करते।
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है)। वनिल-चलवनवध स्थायोजन समुविधथा (लैि) की वस्वत से 
प्रणथालती े्ं चलवनवध की वस्वत की द्ोतक होतती है1। ररज़ि्व बैंक 
हर वदन अपने ्मुरिथा बथाजथार पररचथालन (ए्ए्ओ) पे्रस प्रकथाशनती े्ं 
1 चलवनवध स्थायोजन समुविधथा (एलएएि) एक संपथाववि्वक समुविधथा है वजसके अतंग्वत 
आरबतीआई विवभनन कथालथािवधयों के वलए ररपो नतीलथा्ती (चलवनवध के अतंिवेशन के वलए) 
त्था ररिस्व ररपो नतीलथा्ती (चलवनवध के अिशोषण के वलए) करतथा है। ्ौजूदथा चलवनवध 
प्रबधंन ढथाचें के तहत, एलएएि के अतंग्वत वकए जथाने िथाले पररचथालनों कथा उपयोग चलवनवध 
की वस्वत को सशंोवधत करने और रथावरिपययंत बयथाज दर को वनयवंरित करने के वलए वकयथा 
जथातथा है। नेट-एलएएि की गणनथा प्रणथालती द्थारथा वलए गए ररपो उधथार (वजस े्ं सती्थंात स्थायती 
समुविधथा (ए्एसएि) एि ंअनय विशेष पररचथालनों के तहत वलए गए उधथार भती शथाव्ल हैं) े्ं 
से ररिस्व ररपो को घटथाकर की जथातती है।   

बॉक्स -1: ्सशंोनिि चलनिनि प्रबिंि ढाचंा
चलवनवध प्रबधंन िह प्रवरियथा है वजसके ्थाधय् से ्ौवरिक नतीवत कथा 
पररचथालन वकयथा जथातथा है, और इसके तहत बैंवकंग प्रणथालती े्ं पयथा्वप्त 
चलवनवध समुवनवचित करने कथा प्रयथास वकयथा जथातथा है और इसे इस प्रकथार 
तैयथार वकयथा जथातथा है वक यह ्ौवरिक नतीवत सचंरण की वदशथा े्ं बढ़ने 
िथाले प्र्् चरण, अ्था्वत्, नतीवतगत दर े्ं वकए जथाने िथाले पररित्वनों कथा 
अतंर-बैंक ्थागँ-्मुरिथा दर जो वक कें रितीय बैंक आरवक्त वनवध कथा बथाजथार 
होतती है, के सचंरण े्ं सहथायक बने। चूवंक ्ौवरिक नतीवत के सिल 
सचंथालन के वलए चलवनवध कथा पररचथालन प्रभथािती तरतीके से करनथा 
आिशयकतथा होतथा है, अत: चलवनवध प्रबधंन ढथंाचे को तैयथार करने और 
लथागू करने े्ं पयथा्वप्त सथािधथानती बरतने की आिशयकतथा होतती है।
वि्मुरितीकरण की अिवध के दौरथान चलवनवध के प्रबंधन सबंधंती पररचथालनों 
के दौरथान प्रथाप्त अनमुभि के आधथार पर यद्वप यह सथावबत हो चमुकथा ्था वक 
िष्व 2014 े्ं ररज़ि्व बैंक द्थारथा लथागू वकयथा गयथा चलवनवध प्रबधंन ढथांचथा 
अतयतं ्जबूत और आघथातक्् है, त्थावप  चलवनवध प्रबधंन ढथंाचे की 
स्तीक्था करनथा आिशयक स्झथा गयथा ्था। तदनमुसथार, जैसथा वक 
विकथासथात्क और विवनयथा्क नतीवतयों पर 06 जून, 2019 के िक्तवय ् ें 
आतंररक कथाय्व स्ूह (आईडबलूजती) के गठन की घोषणथा की गयती और 
उसे यह कथाय्व सौंपथा गयथा वक िह विद््थान चलवनवध प्रबधंन ढथांचे की 
स्तीक्था उसे सरल बनथाने के उदे्दशय से कर ेऔर चलवनवध प्रबधंन के 
लक्यों को सपष्ट रूप से सपें्रवषत कर सके और इसके वलए प्रयोजय 
उपथाय समुझथा सके। आईडबलूजती की ररपोट्व  26 वसतंबर 2019 को ररज़ि्व 
बैंक की िेबसथाइट पर प्रकथावशत की गयती ्ती और इस पर वहतधथारकों 
त्था जनसथा्थानय के विचथार भती आ्ंवरित वकए गए ्े।  
प्रथाप्त प्रवतवरियथाओ ं के आधथार पर ्ौजूदथा चलवनवध प्रबंधन ढथंाचे को 
अवधक प्रभथािती बनथाने कथा वनण्वय वलयथा गयथा। सशंोवधत ढथाचेँ की खथास 
बथातें इस प्रकथार हैं:- 
• भविषय े्ं भती पररचथालन भथाररत औसत ्थागँ दर (डबलूएसतीआर) 

को लक्य ्थानते हुए वकयथा जथाएगथा।
• डबलूएसतीआर को एकल पररचथालन लक्य बनथाए जथाने के सथा् हती, 

वनिल ्थांग और सथािवध दनेदथाररयों (एनडतीटतीएल) के एक प्रवतशत 
के स्तमुलय चलवनवध कथा प्रथािधथान करने कथा एकतरिथा लक्य 
वनवद्वष्ट करने की अपररहथाय्वतथा को स्थाप्त कर वदयथा गयथा और 

दवैनक वनयत दर ररपो और चथार 14-वदिसतीय ररपो पररचथालन जो 
हर पखिथाड़े े्ं वकए जथाते ्े, उनहें िथापस ले वलयथा गयथा।

•  बथाजथार इस बथात को लेकर आविसत ्े वक ्ौजूदथा और उभरतती 
बथाजथार वस्वतयों की ज़रूरत के ्मुतथावबक ररज़ि्व बैंक नतीवतगत दर 
पर यथा उसके आसपथास चलवनवध की स्मुवचत उपलबधतथा / 
अिशोषण समुवनवचित करगेथा और इस े्ं वकसती तरह के ्थारिथात्क 
प्रवतबधं नहीं लगथाए जथाएगें। 

•  चलवनवध आिशयकतथाओ ंकी पूवत्व े्ं आ रहती बथाधथाओ ंकथा प्रबधंन 
करने के वलए प्र्मुख चलवनवध प्रबधंन उपथाय के तौर पर पररितती 
दर िथाले 14-वदिसतीय ररपो / ररिस्व ररपो पररचथालन को लथायथा गयथा 
जो इस प्रकथार वकए जथाने ्े वक िे नकदती आरवक्त अनमुपथात 
(सतीआरआर) के रखरखथाि चरि के सथा् ्ेल खथाते हों। आरवक्त 
वनवध रखरखथाि अिवध के दौरथान चलवनवध की वस्वत ् ें होने िथाले 
वकसती भती अप्रतयथावशत पररित्वन से पथार पथाने के वलए ्मुखय 
चलवनवध पररचथालन की सहथायतथा हेतमु स् ््वक पररचथालनों- 
रथावरिपययंत और/अ्िथा उससे भती अवधक अिवध के वलए- कथा 
प्रथािधथान वकयथा गयथा।

•  एकल प्रथा्व्क वयथापथाररयों (एसपतीडती) को सभती रथावरिपययंत 
चलवनवध प्रबधंन पररचथालनों े्ं सहभथावगतथा करने की अनम्ु वत दती 
गयती।

•  ररज़ि्व बैंक के चलवनवध प्रबधंन फे््िक्व  और प्रवरियथाओ ंसबंधंती 
जथानकथारती के प्रसथार को बेहतर बनथाने के वलए - (क) ्मुरिथा बथाजथार 
पररचथालनों कथा बयोरथा दनेे िथालती पे्रस प्रकथाशनती े्ं सशंोधन करते 
हुए इस े्ं ररज़ि्व बैंक के चलवनवध सबंधंती पररचथालनों के दवैनक 
प्रिथाह के प्रभथाि के सथा्-सथा् सटॉक पर पड़ने िथाले प्रभथाि को भती 
शथाव्ल वकयथा जथाने लगथा; और, (ख) बैंवकंग प्रणथालती की वटकथाऊ 
चलवनवध वस्वतयों के अध्व्थावसक ्थारिथात्क ्ूलयथांकन को एक 
पखिथाड़े के अतंरथाल के सथा् प्रकथावशत वकयथा जथाने लगथा। 

उपयमु्वक्त सशंोवधत चलवनवध प्रबंधन ढथांचे के आधथार पर, ररज़ि्व बैंक ने 
चलवनवध समुविधथाओ ं कथा एक पूरथा सेट प्रकथावशत वकयथा और इस े्ं 
अलपथािवध/क्वणक चलवनवध और वटकथाऊ चलवनवध कथा प्रबधंन करने 
के वलए वकए जथाने िथाले उपथायों कथा सपष्ट वनदवेश वकयथा गयथा ्था।

चलवनवध की वस्वत से जमुड़े इन ्हतिपूण्व आकंड़ों को प्रकथावशत 
करतथा है।

 प्रणथालतीगत चलवनवध, जो िष्व 2019 की शमुरुआत े्ं ्था्ूलती 
घथाटे े्ं ्ती, ्ई 2019 तक अवधशेष े्ं बदल गई। जमुलथाई 2019 
से बढ़ते-बढ़ते यह अवधशेष वनिल दवैनक औसत आधथार पर ₹1 
लथाख करोड़ तक बढ़ गयथा और उसके बथाद कई गमुनथा बढ़था। िरिरती 
2020 से, ररज़ि्व बैंक बैंवकंग प्रणथालती से दवैनक औसत आधथार पर 
लगभग ₹3 लथाख करोड़ अिशोवषत कर रहथा ्था (चथाट्व1)। तभती 
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रहती है। एलएएि की वनिल वस्वत, जो लगभग 2019-20 की 
चौ्ती वत्थाहती के दौरथान औसतन ₹3.0 लथाख करोड़ ्ती, िह 
2020-21 की पहलती वत्थाहती (22 जून 2020 तक) बढ़कर 
औसतन ₹4.7 लथाख करोड़ हो गयती। िथासति े्ं, ररजि्व  बैंक को 
चलवनवध के दैवनक अिशोषण संबंधती पररचथालन करने पड़े हैं 
और इसके वलए रथावरिपययंत ररिस्व ररपो विंडो े्ं ज्था की जथाने 
िथालती औसत धनरथावश को ततीन गमुनथा बढ़थायथा गयथा - स्थान अिवध 
के औसतन ₹2.4 लथाख करोड़ से बढ़थाकर ₹7.0 लथाख करोड़ 
वकयथा गयथा। 

 प्रचमुर ्थारिथा े्ं अवधशेष चलवनवध के कथारण, भथाररत औसत 
रथावरिपययंत ्मुरिथा बथाजथार दर (डबलूएए्ए्) पॉवलसती कॉररडोर के 
वनचले सतर पर पहुचँ गयती, अ्था्वत् ररपो दर के बजथाय ररिस्व ररपो 
दर पर। इसके अलथािथा, वरि-पक्तीय ररपो रटे (TREPS) और ् थाकवे ट 
ररपो रटे लगथातथार ररिस्व ररपो रटे से क् बनती हुई हैं (चथाट्व  2)। 
भथाररत औसत कॉल ्नती दर (डबलयूएसतीआर) वजसकथा औसत 
जनिरती-्थाच्व 2020 के दौरथान ररपो दर से 17 बतीपतीएस क् ्था, 
िह अपै्रल-जून 2020 के दौरथान 37 बतीपतीएस नतीचे वगर गयती। 
औसत दर ररपो दर और टे्पस दर के बतीच कथा औसत अतंरथाल जो 
जनिरती-्थाच्व 2020 के दौरथान 72 बतीपतीएस ्था, अपै्रल-जून 2020 
के दौरथान विसततृ होकर 135 बतीपतीएस हो गयथा। 

 अगसत 2018 े्ं, इनफ्थासट््चर लतीवजगं एडं िथाइनेंवशयल 
सवि्वसेज वलव्टेड (आईएल & एिएस), जो वक एक गैर-बैंवकंग 

स्ोि: भथा.रर. बैंक सटथाि गणनथा, प्रणथालती े्ं ्ौजूद चलवनवध के ्थावसक औसत की गणनथा वनिल एलएएि + एसएलएि (पतीडती) + एसएलएि(ए्एि) के औसत + वसडबती, नथाबथाड्व 
और एनएचबती को पमुनवि्वत् के रूप े्ं की जथातती है। 

चार्ट 1: प्रणालीगि चलनिनि (‘-‘ ्स ेअनिशेष को दशा्टया गया है) और भा.रर. बैंक की ररव्स्ट ररपो नवडंो पर अनभदाि
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कोविड-19 कथा सरंि्ण िैल गयथा। 11 ्थाच्व 2020 आते-आते, 
विवि सिथास्थय सगंठन (डबलयूएचओ) ने िैवविक ्हथा्थारती की 
घोषणथा कर दती; 25 ्थाच्व तक, भथारत े्ं लॉकडथाउन शमुरू हो गयथा। 
ररजि्व बैंक ने अतयवधक सवरियतथा वदखथानथा प्रथारभं वकयथा। अपनती 
पहले से वनधथा्वररत वद््थावसक बैठकों के कथाय्वरि् को नजरअदंथाज 
करते हुए ्ौवरिक नतीवत सव्वत (ए्पतीसती) ने 24 से 27 ्थाच्व 
2020 और 20 से 22 ् ई, 2020 को बैठकें  कीं और नतीवतगत दरों 

े्ं 115 आधथार अकंों की कटौतती के पक् े्ं ्तदथान वकयथा जो वक 
135 आधथार अकंों की उस कटौतती के अवतररक्त ्ती जो िरिरती 
2019 से जनिरती 2020 के बतीच पहले हती की जथा चमुकी ्ती, इसके 
पररणथा्सिरूप नतीवतगत दर े्ं कमु ल कटौतती 250 बतीपतीएस पर 
पहुचँ गयती। वित्तीय वस्वतयों जथारती दबथाि े्ं इसके बथाद जो क्ती 
आयती उससे अनमुकूल वित्तीय वस्वतयथा ँवनव ््वत हुई ंऔर ऐसे बहुत 
से उपथायों को लथागू करने कथा ् थाग्व प्रशसत हुआ वजनसे वनमनवलवखत 

े्ं िवृधि की जथा सके - 

(1) प्रणथालती े्ं उपलबध चलवनवध

(2) के्रि विशेष को वित्पोषण 

(3) ससं्था-सतरतीय चलवनवध; त्था,

(4) वलखत-सतरतीय चलवनवध (अनमुलगनक -1)

III. मदु्ा बाज़ार 

 ररज़ि्व बैंक द्थारथा एलएएि विंडो के ्थाधय् से प्रदत् स् ््वन 
के बल पर ्मुरिथा बथाजथार े्ं अवधशेष चलवनवध भरपूर ्थारिथा े्ं बनती 
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वित्तीय कंपनती (एनबतीएिसती) है, उसने अपने िथावणवजयक परि 
(सतीपती) दथावयतिों े्ं चूक की। इस चूक के कथारण उन एनबतीएिसती 
की वित्पोषण सरंचनथा और आवसत-दयेतथा े्ं बे्ेल दखेथा गयथा 
वजनकी सिंतीक्था की जथा रहती ्ती और जब 2019 े्ं एक बड़ती 
आिथास वित् कंपनती कथा पतन हुआ तब इन वचतंथाओ ंने  आिथास 
वित् िथाइनेंस (एचएिसती) को भती अपने घेर े े्ं ले वलयथा। इसके 
पररणथा्सिरूप हुई चूकों / सचंथारती आशकंथाओ ंसे शेयर बथाजथारों े्ं 
वबकिथालती शमुरू हो गयती और एनबतीएिसती (एचएिसती सवहत) पर 
खथास नज़र रखती जथाने लगती, विशेष रूप से उनके जोवख्ों, 
आवसतयों के प्रवतकूल चयन त्था दतीघ्वकथावलक आवसतयों कथा 
वित्पोषण अलपकथावलक दनेदथाररयों से वकए जथाने पर। बथाजथार 
आ् तौर पर वकसती भती एनबतीएिसती और एचएिसती े्ं जोवख् 
लेने को तैयथार नहीं ्था और  खथास तौर पर उन े्ं तो वबलकमु ल नहीं 
वजनहें अवधक क्जोर ्थानथा जथा रहथा ्था। वित् िष्व 2018-19 की 
दूसरती छ्थाहती से, वित्पोषण की लथागत बढ़ जथाने और कमु छेक 
्था्लों े्ं बथाजथार तक पहुचं आवंशक रूप से क् हो जथाने के 
पररणथा्सिरूप ऐसती एनबतीएिसती और एचएिसती े्ं चलवनवध कथा 
दबथाि बनथा।

 ररज़ि्व बैंक वस्वत की गभंतीरतथा को भथापँते हुए ततकथाल कद् 
उठथायथा और कमु छ चमुवनंदथा ने तथातकथावलकतथा की भथािनथा के सथा् 
कथा् वकयथा और कमु छ चमुवनंदथा एनबतीएिसती और एचएिसती द्थारथा 
जथारती वकए गए बॉणड्स के वलए आवंशक ऋण िवृधि प्रदथान करने की 
अनम्ु वत िथावणवजयक बैंकों को दती गयती, बैंकों द्थारथा एनबतीएिसती 

और एचएिसती को वदए गए िवृधिशतील बकथायथा ऋण के बरथाबर रथावश 
की सरकथारती प्रवतभूवतयथा,ँ जो बैंकों के पथास ्ौजूद हैं, उनहें सतर-1 
उचच गमुणित्था िथालती तरल आवसतयों (एच्यूएलए) के रूप े्ं 
्थानयतथा दती गयती, त्था खमुले बथाजथार पररचथालन (ओए्ओ) और 
ट ््व ररपो के ्थाधय् से चलवनवध अतंिवेशन की गवत और उसकी 
्थारिथा बढ़थाई गयती। बथाह्य िथावणवजयक उधथार (ईसतीबती) के वलए पथारि 
उधथारकतथा्वओ ं की सूचती को भती विसतथाररत करते हुए इस े्ं 
एचएिसती को शथाव्ल वकयथा गयथा और बमुवनयथादती ढथांचे के के्रि की 
ईसतीबती के वलए औसत पररप्ितथा अिवधक सबंधंती अपेक्था को 5 
िष्व से घटथाकर 3 िष्व कर वदयथा गयथा। िष्व 2019 े्ं लगथातथार 
उदथारतथापूि्वक चलवनवध कथा प्रथािधथान और नतीवतगत नर्ती के 
िलसिरूप बथाजथार े्ं  वित्पोषण की वस्वतयों को वस्र बनथाने े्ं 
्दद व्लती।

 जहथा ँतक अ ््ववयिस्था े्ं आ् तौर पर विद््थान ्ंदती के 
कथारण कॉपपोरटे इकथाइयों के सम्मुख ्ौजूद अलपकथावलक 
वित्पोषण की स्सयथा कथा प्रश्न है, जनिरती और िरिरती 2020 े्ं 
सभती शे्णती के उधथारकतथा्वओ ंद्थारथा नये सतीपती जथारती करने े्ं क्ती 
आई ्ती। 3-्थाह िथाले सतीपती के प्रवतिल े्ं वपछले ्हतीने की 
तमुलनथा े्ं जनिरती 2020 े्ं िवृधि भती हुई, विशेष रूप से वनजती 
एनबतीएिसती के ्था्ले े्ं। हथालथावँक, ररज़ि्व बैंक द्थारथा वकए गए 
नतीवतगत हसतके्प के पररणथा्सिरूप, ्थाच्व 2020 े्ं वपछले ्थाह 
की तमुलनथा े्ं सतीपती वनग्व् े्ं 50 प्रवतशत कथा समुधथार दखेथा गयथा। 
अनय बयथाज दरों की हती तरह, प्रथा्व्क बथाजथार े्ं सतीपती (3-्थाह) 

चार्ट 2: मदु्ा बाजार दरें
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कथा प्रवतिल भती वगरथा है और  अवखल भथारततीय वित्तीय ससं्थानों 
(एआईएिआई) और एचएिसती के वलए तो बयथाज दरें और भती 
जयथादथा वगरते हुए रथावरिपययंत नतीवतगत दर से भती नतीचे आ गयती हैं 
(चथाट्व  3 और 4)। 

 कमु ल बकथायथा सतीपती, जो 31 जमुलथाई 2018 तक ₹6.88 लथाख 
करोड़ के ्े, उन े्ं 39 प्रवतशत की वगरथािट आयती और िे 30 
अपै्रल 2020 तक ₹ 4.17 लथाख करोड़ रह गए, ्मुखय रूप से 
वनजती एनबतीएिसती और एचएिसती के ्था्ले े्ं।  कॉपपोरट्ेस और 
एआईएिआई के वनग्व्ों े्ं सथा्थानयतयथा कोई बदलथाि नहीं आयथा। 

बकथायथा सतीपती, विशेष रूप से, वनजती एनबतीएिसती के सतीपती े्ं 71 
प्रवतशत की वगरथािट आयती और ये 31 जमुलथाई 2018 के ₹2.22 
लथाख करोड़ से वगरकर 30 अपै्रल 2020 तक ₹ 64,253 करोड़ 
रह गए  (ररतमुरथाज और अनय 2020)। इस प्रकथार, बयथाज दरें 
अपेक्थाकृत क् रहने से जहथा ँ कॉपपोरटे और एआईएिआई को 
उनके अलपकथावलक वलखतों पर वनरतंर लथाभ हो रहथा है, िहीं 
एनबतीएिसती और एचएिसती को अलपकथावलक वित्पोषण पर 
अपनती वनभ्वरतथा क् करनती पड़ती है। यवद यह बदलथाि लंबे स्य 
तक बनथा रहथा तो, खथास तौर पर ऐसती एनबतीएिसती के जो 

चार्ट 3 : श्णेीवार ्सीपी निग्टम

स्ोि : भथा.रर.बैंक सटथाि गणनथा 
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चार्ट 4:  3-माह ्सीपी के प्राथिनमक निग्टमों पर भाररि औ्सि प्रनिफल

स्ोि : भथा.रर.बैंक सटथाि गणनथा। एिबतीआईएल पररप्ितथा िगतीकरण के अनमुसथार वजन वनग्व्ों कथा पररप्ितथा कथाल 72 से 115 वदनों के बतीच होतथा है, केिल उनहीं के भथाररत औसत प्रवतिलों को 
शथाव्ल वकयथा जथातथा है।   
िोर : टूटथा हुआ चथाट्व  यह दशथा्वतथा है वक उस अिवध े्ं सबंवंधत शे्णती के उधथारकतथा्वओ ंद्थारथा प्रथा्व्क बथाजथार े्ं कोई सतीपती वनग्व् नहीं वकयथा गयथा है। 
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इंफ्थासट््चर और अनय दतीघथा्विवधक वित्पोषण की गवतविवधयों से 
सबंधि हैं, त्था एचएिसती के तमुलन-परिों की प्रकृवत को दखेते हुए, 
इस के्रि को ्जबूतती व्लेगती जो बहुत ज़रूरती है। 

 ज्था प्र्थाण-परिों (सतीडती) पर भती बयथाज दरों े्ं क्ती आयती है 
और ये वित्पोषण के ्हतिपूण्व अलपथािवध वलखत होते हैं, विशेष 
रूप से उन बैंकों के वलए वजनकथा चथालू और बचत खथातथा (कथासथा) 
आधथार क् है। 3 और 6 ्थाह के सतीडती पर प्रवतिल की दरें 
नतीवतगत दर से नतीचे आ गयती है। वपछले कमु छ वदनों तो 3-्हतीने की 
सतीडती पर प्रवतिल दर िसतमुत: ररिस्व ररपो दर से भती नतीचे आ गयती 
्ती (चथाट्व  5)। चूवंक नतीवतगत दरों े्ं लथायती गयती नर्ती ने ्हतिपूण्व 
भूव्कथा वनभथाई है और बैंवकंग प्रणथालती े्ं अवधशेष चलवनवध ने 
वित्पोषण के सथाधन के रूप े्ं सतीडती पर बैंकों की वनभ्वरतथा को 
क् कर वदयथा है।

 प्रणथालती े्ं ्ौजूद अवधशेष चलवनवध के ित्व्थान सतर से यह 
समुवनवचित हुआ है वक अलपकथावलक दरों पर वनयरंिण बनथा रहे और 
ये नतीवतगत ररपो दर के सथापेक् नर् बनती रहें वजससे ्ौवरिक नतीवत 
के सकथारथात्क सचंरण े्ं सहथायतथा व्ले और बथाजथार सपे्ट्् के 
दूसर ेसवंिभथागों पर भती इसकथा प्रभथाि पड़े। 

IV. ्सरकारी प्रनिभूनि बाजार और जोनिम मकु्त वक्र

 जैसथा वक खणड III े्ं उललेख वकयथा जथा चमुकथा है, नतीवतगत 
दरों े्ं होने िथाले वकसती भती पररित्वन के सचंरण े्ं पहलथा पड़थाि 
अतंर-बैंक ् थागँ-्मुरिथा दर होतती है। इसके बथाद, यह आिेग अपेक्थाकृत 
लंबती अिवध के जोवख्-्मुक्त बयथाज दरों और अनय वयथापथाररक 
वित्तीय वलखतों से होते हुए अतंत: ऋण और ज्था दरों ् ें सचंवलत 
होतथा है। 

 कोविड-19 से पहले, सरकथारती रथाजसि प्रथावप्तयों े्ं आयती 
वगरथािट के िलसिरूप रथाजकोषतीय लक्यों को प्रथाप्त न कर पथाने की 
वचतंथा के कथारण सरकथारती प्रवतभूवत (जती-सेक) बथाजथार े्ं अटकलों 
कथा बथाजथार ग ््व रहथा,  िसतमु और सेिथा कर (जतीएसटती) कथा अनम्ु थान 
से क् सगं्रह त्था विवनिेश प्रथावप्तयों े्ं लक्य की तमुलनथा े्ं रहे 
अतंरथाल, और अवतररक्त उधथाररयों के अदंशेे ने बथाजथार े्ं वचतंथा कथा 
्थाहौल बनथाए रखथा। पररणथा् यह हुआ वक जती-सेक बथाजथार के 
ज़ररए होने िथालथा ्ौवरिक नतीवत सचंरण वपछड़ गयथा और आधथा-
अधूरथा रहथा। िरिरती और वदसबंर 2019 के बतीच नतीवतगत ररपो दर 

े्ं 135 आधथार अकंों की क्ती की तमुलनथा े्ं 10-िषतीय बेंच्थाक्व  
प्रवतभूवत के प्रवतिल े्ं केिल 88 आधथार अकंों की वगरथािट दखेती 
गयती। वदसबंर 2019 े्ं दर कटौतती े्ं रोक लगथाने के ए्पतीसती के 

चार्ट 5: जमा प्रमाण-पत्र दरें

स्ोि: एिबतीआईएल 
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वनण्वय से बथाजथार ् ् सथा गयथा ् योंवक बथाजथार दर ् ें कटौतती के वलए 
टकटकी लगथाए हुए ्था। वजस वदन ए्पतीसती के वनण्वय की घोषणथा 
की गई, उस वदन 10-िषतीय बेंच्थाक्व  कथा प्रवतिल 14 बतीपतीएस 
(6.47 प्रवतशत से 6.61 प्रवतशत) तक बढ़ गयथा और 19 वदसबंर 
2019 तक बढ़कर 6.75 प्रवतशत तक पहुचं गयथा। जहथां चलवनवध 
अवधशेष के कथारण प्रवतिल कि्व कथा अलपथािवध पररणथा् ठहरथा 
रहथा, िहीं पेपर की अवतररक्त आपूवत्व की आशकंथा के कथारण 
दतीघथा्विवध प्रवतिल े्ं सखतती दखेने को व्लती। चूवंक सभती बथाजथार 
वलखतों कथा प्रवतिल जती-सेक प्रवतिल कि्व से क् होतथा है, 
इसवलए सरकथारती प्रवतभूवतयों के प्रवतिल े्ं िवृधि कॉपपोरटे बॉनड 
और अनय वलखतों के प्रवतिल पर स्थान प्रभथाि डथालतती है, जो 
बथाजथार पहुचं को बथावधत करतती है और नतीवतगत ढतील के प्रभथाि को 
क् करतती है।

 इस गवतरोध को दूर करने के वलए, ररज़ि्व बैंक ने विशेष 
ओए्ओ2 कथा सचंथालन करने कथा वनण्वय वलयथा, वजस े्ं लंबती 
अिवध की वदनथांवकत प्रवतभूवतयों की एक सथा् खरतीद और अलप-
अिवध िथालती प्रवतभूवतयों की वबरिी शथाव्ल है। इस तरह के पहले 
पररचथालन की घोषणथा 19 वदसबंर 2020 को की गई ्ती। घोषणथा 
कथा सितः प्रभथाि िथांवछत असर पर दखेने को व्लथा ्था और घरलूे 
बॉनड कथा प्रवतिल अगले वदन हती घट गयथा और 10-िषतीय बेंच्थाक्व  
प्रवतिल 15 बतीपतीएस घटकर 6.60 प्रवतशत पर बदं हुआ। 01 

िरिरती 2020 को कें रितीय बजट घोषणथा के बथाद, 10-िषतीय 
प्रवतिल े्ं तेजती से वगरथािट आई ्योंवक कमु छ चमुवनंदथा जती-सेक 
विदशेती पोट्विोवलयो वनिेशकों (एफ़पतीआई) के वलए पूरती तरह से 
खोल वदए गए और बजट े्ं कोई अवतररक्त उधथारती की घोषणथा नहीं 
की गई। ररज़ि्व बैंक ने 06 िरिरती 2020 के विवनयथा्क और 
विकथासथात्क नतीवत िक्तवय े्ं 1-िष्व और 3-िष्व की अिवध के 
दतीघथा्विवध ररपो पररचथालन (एलटतीआरओ) के ्थाधय् से सशंोवधत 
चलवनवध प्रबधंन फे््िक्व  (बॉ्स -1) और अवतररक्त चलवनवध 
अतंिवेशन की घोषणथा करके प्रवतिल ् ें वगरथािट कथा स् ््वन वकयथा। 
10-िषतीय बेंच्थाक्व  प्रवतिल 06 िरिरती 2020 को 1-3 िषतीय 
प्रवतिल े्ं वगरथािट के सथा्-सथा् 6.45 प्रवतशत पर बदं हुआ। 
पूि्ववयथापतीकरण े्ं, यह नतीवत े्ं ढतील और चलवनवध उपथायों कथा 
सयंोजन ्था वजसके कथारण जती-सेक पर प्रवतिल एक दशक से 
अवधक े्ं अपने वनमनत् सतर तक वगर गयथा ्था (चथाट्व  6)। 

 प्रचमुर ्थारिथा े्ं चलवनवध ने अलपथािवध जती-सेक प्रवतिल को 
नतीवतगत ररपो दर के करतीब लथा वदयथा। िथासति े्ं, प्रथा्व्क वनग्व्ों 

े्ं 3 ्हतीने के टती-वबल की कटौतती आ् तौर पर ्थाच्व 2020 से 
ररिस्व ररपो दर से क् रहती है। वद्ततीयक बथाजथार े्ं दखेे तो िरिरती 
2020 े्ं एलटतीआरओ की घोषणथा के बथाद से 3-्थाह के टती-वबल 
के प्रवतिल े्ं लगभग 183 बतीपतीएस की वगरथािट आई है। 
एलटतीआरओ की घोषणथा के बथाद से 3-िषतीय जती-सेक के प्रवतिल 

2 िेडरल ररज़ि्व द्थारथा इसती प्रकथार के पररचथालन पहले वकए जथा चमुके ्े और उनहीं को दखेते हुए ्तीवडयथा त्था बथाजथार े्ं इन पररचथालनों को ‘ऑपरशेन ट्विसट’ नथा् वदयथा गयथा। 

चार्ट 6: ्सरकारी प्रनिभूनि के प्रनिफल में उिार-चढ़ाव

स्ोि: बलू्बग्व, आरबतीआई सटथाि गणनथा
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े्ं भती 163 बतीपतीएस की वगरथािट आई है, वजसको इस वलखत की 
अिवध (3 िष्व तक) से िथायदथा व्लथा। नतीवतगत ररपो दर े्ं टती-
वबल3 प्रवतिल के प्रसथार के रूप े्ं पररभथावषत एक िष्व तक कथा 
सथािवध प्रतीव्य् अपै्रल 2020 के ्धय से नकथारथात्क हो गयथा 
(चथाट्व  7)। दूसरती ओर, दतीघथा्विवध जती-सेक प्रवतिल और ररपो दर 
के बतीच कथा प्रसथार भती अपै्रल 2020 े्ं एक और विशेष ओए्ओ 

आयोवजत वकए जथाने के बथाद वगर गए हैं, जो ्ई/जून 2018 े्ं 
उचच सतर के नजदतीक ्े। विर भती, कोविड-19 की िजह से 
सरकथार द्थारथा अवतररक्त उधथार लेने के कथारण टती-वबल के प्रवतिल 
के सथा् दतीघथा्विवध दरें उस वहसथाब से क् नहीं हुई हैं (चथाट्व  8)। 
इससे जती-सेक प्रवतिल घट गयथा है। 2िषतीय-10िषतीय प्रसथार, 
वजसने 11 ्ई 2020 को अवतररक्त सरकथारती उधथार की घोषणथा के 

चार्ट 7: ररपो दर की िुलिा में री-नबल िीलामी कर-ऑफ का प्र्सार

स्ोि: बलू्बग्व, आरबतीआई सटथाि गणनथा

चार्ट 8: ररपो दर की िुलिा में चुनिदंा अवनि के ्सरकारी प्रनिभूनि के प्रनिफल का प्र्सार

स्ोि: बलू्बग्व, आरबतीआई सटथाि गणनथा

3 टती-वबल ्मुरिथा बथाजथार वलखत हैं और इसतीवलए ये प्रणथालती े्ं वयथाप्त चलवनवध वस्वतयों के प्रवत  अतयवधक सिेंदनशतील होते हैं।
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बथाद 173 बतीपतीएस को छू वलयथा ्था, 25 जून 2020 को वगरकर 
158 बतीपतीएस तक पहुचं गयथा है (सथारणती 1)।

 08 ्ई 2020 को भथारत सरकथार ने अपने बजटतीय अनमु्थान 
(बतीई) को संशोवधत वकयथा और घोषणथा की वक िह 2020-21 े्ं 
₹7.80 लथाख करोड़ के बजथाय ₹12 लथाख करोड़ उधथार लेगती। 
रथाजयों के वलए िष्व के वलए उधथार सती्था जतीएसडतीपती के 5 प्रवतशत 
से बढ़थाकर 3 प्रवतशत कर दती गई। रथाजयों द्थारथा लती गयती अवतररक्त 
उधथारती कथा एक वहससथा वचवनहत बेंच्थाक्व  के विरुधि उनके प्रदश्वन 
पर आकवस्क होगथा। सरकथारती उधथाररयों ् ें िवृधि और लॉकडथाउन 
के कथारण रथाजसि े्ं कथािी हथावन के बथािजूद, जती-सेक बथाजथार 
ररज़ि्व बैंक के लवक्त हसतके्पों के कथारण समुदृढ़ और वस्र बनथा 
हुआ है, वजस े्ं एलटतीआरओ के तहत ₹1.61 लथाख करोड़ की 
ओए्ओ खरतीद और ऑपरेशन ट्विसट शथाव्ल हैं। इस िष्व की 

शमुरुआत के बथाद से दोनों 3-्थाह और 3-िषतीय प्रवतिल े्ं 188 
बतीपतीएस की वगरथािट आई है, 7-िषतीय प्रवतिल े्ं 92 बतीपतीएस, 
10-िषतीय प्रवतिल े्ं 86 बतीपतीएस और 15-िषतीय प्रवतिल े्ं 
68 बतीपतीएस की वगरथािट आई है (चथाट्व  9)।

 बथाजथार पररचथालन के अलथािथा, ररजि्व बैंक ने कें रि और रथाजय 
सरकथारों को इस ्हतिपूण्व स्य े्ं सहयोग प्रदथान करने के वलए 
कई अवतररक्त कद् भती उठथाए हैं। कें रि और रथाजय सरकथारों के 
अ्पोपथाय अवग्र्ों (डबलयूए्ए) की सती्थाए ंबढ़था दती गई हैं तथावक 
उनहें अपने अवतररक्त उधथाररयों की योजनथा बनथाने के वलए स्य 
वदयथा जथा सके। रथाजयों के स्ेवकत ऋण-शोधन वनवध (सतीएसएफ़) 
से वनकथासती के ्थानदडंों े्ं ढतील दती गयती है तथावक अवतररक्त 
उधथाररयों कथा सहथारथा वलए वबनथा ्ोचन दबथाि के प्रबधंन को सक्् 
बनथायथा जथा सके।

V. कॉपपोररे बॉनड माकके र 

 कॉपपोरटे बॉनड बथाजथार वनजती के्रि के वलए वित्पोषण कथा एक 
्हतिपूण्व स्ोत है। एक सवरिय कॉपपोरटे बॉनड बथाजथार दतीघथा्विवध 
वित्तीय आवसतयों िथाले ससं्थागत वनिेशकों जैसे वक बती्था कंपवनयों 
और भविषय एि ंपेंशन वनवधयों के वलए अिसर भती  प्रदथान करतथा 
है, तथावक उनकी दनेदथाररयों  कथा व्लथान वकयथा जथा सके (आरबतीआई, 
2016)।

्सारणी 1: ्सरकारी प्रनिभूनि प्रनिफल (बीपीए्स) की 
नवनभनि अवनि के बीच प्र्सार

अवनि 02 अपै्रल 
2019

01 जुलाई 
2019

01 अकरूबर 
2019

01 जिवरी 
2020

02 अपै्रल 
2020

25 जूि 
2020

2िष्व-5िष्व 35 49 61 64 102 104
3िष्व-7िष्व 48 33 43 36 116 140
5िष्व-10िष्व 40 11 36 10 2 53
2िष्व-10िष्व 75 60 97 74 104 158

स्ोि: बलू्बग्व, आरबतीआई सटथाि गणनथा

चार्ट 9: ्सरकारी प्रनिभूनि प्रनिफल में पररवि्टि (आिार अकं)

स्ोि: बलू्बग्व, आरबतीआई सटथाि गणनथा

3्था 6्था 1ि 2ि 3ि 4ि 5ि 6ि 7ि 8ि 9ि 10ि 11ि 12ि 13ि 14ि 15ि

पररित्वन (01 जन-08 ्ई 2020) पररित्वन (11 ्ई-25 जून 2020) चथालू िष्व 2020 े्ं कमु ल पररित्वन



2424 भारिबैं बलेुटिन जलुाई 2020

लेख कोटिड-19 काल में चलटनटि प्रबिंन :  
कैसे िहे नतीज़े

 वित्तीय वस्वतयथां सखत होने की िजह से बेहतर रवेटंग प्रथाप्त 
कॉपपोरटे बॉनड के प्रवतिल, वजस े्ं 2013 के कटौतती के रिथास भर े
दौर से लेकर 2017 के अतं तक वगरथािट दखेती गयती ्ती, 2018 के 
शमुरुआत से धतीर-ेधतीर े बढ़ने लगती ्ती। 2018 के आईएल एडं 
एफ़एस की घटनथा के बथाद कॉपपोरटे बॉनड ्थाकवे ट को एक बड़था 
झटकथा लगथा, वजसने एनबतीएफ़सती और एचएफ़सती के बथाजथार पहुचँ 
पर प्रवतकूल प्रभथाि डथालथा। 

प्रवतिल े्ं िवृधि न वसि्व  बथाजथार तक पहुचंने के वलए जथारतीकतथा्वओ ं
की क््तथा को बथावधत करतती है; बवलक यह ्ौजूदथा वनिेशकों को 
भती प्रभथावित करतथा है ्योंवक बॉनड की की्तें वगरतती हैं। इसवलए, 
वनिेशकों के बतीच एक वयथापक जोवख् वि्मुखतथा वयथाप्त रहती है, भले 
हती िष्व 2019 के दौरथान कॉपपोरटे बॉनड के प्रवतिल नतीचे की ओर 
्े (चथाट्व  10 और 11)। 

चार्ट 10: 3-वषषीय नरिपल ए-ररेेड कॉपपोररे बॉनड प्रनिफल

स्ोि: बलू्बग्व, एफ़आईए्ए्डतीए

चार्ट 11: 3-वषषीय डबल ए-ररेेड कॉपपोररे बॉनड प्रनिफल

स्ोि: बलू्बग्व, एफ़आईए्ए्डतीए
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लेख

भाररबैं बलेुविि जलुाई 2020

 कोविड-19 के बढ़ने और उसके पररणथा्सिरूप हुए रथाषट्-
वयथापती लॉकडथाउन से कॉपपोरटे बॉनड बथाजथार े्ं चलवनवध एि ंऋण 
जोवख् प्रतीव्य् े्ं तेजती आ गयती ्योंवक वनिेशकों े्ं रथाजसि 
स्ोतों ् ें हथावन की िजह से चूक कथा डर वयथाप्त ् था। जोवख् वि्मुखतथा 
ने वद्ततीयक बथाजथारों े्ं भथागतीदथारती को बथावधत वकयथा। जहथां 
एलटतीआरओ ने कॉपपोरटे बॉनड ्थाकवे ट तक पहुचं को आसथान कर 
वदयथा, िहीं ररज़ि्व बैंक ने 27 ्थाच्व 2020 को कॉपपोरटे बॉनड ्थाकवे ट 

े्ं उचचतर चलवनवध प्रतीव्य् से वनपटने के वलए ₹1.0 लथाख 
करोड़ के लवक्त दतीघथा्विवध ररपो पररचथालन (टतीएलटतीआरओ) की 
घोषणथा की। इस समुविधथा के तहत बैंकों द्थारथा वलए गए 3-िषतीय 
वनवधयों को बथाजथार के प्रथा्व्क और वद्ततीयक दोनों खंडों े्ं 
वनिेश गे्रड कॉपपोरटे बॉनड, सतीपती और गैर-पररित्वनतीय वडबेंचर 
(एनसतीडती) की नयती खरतीद े्ं विवनयोवजत वकयथा जथानथा ्था।

 अपै्रल, ्ई और जून 2020 के दौरथान, बथाजथार पहुचं और 
अवधक वयथापक हो गई और सभती शे्णती की ससं्थाए ं प्रथा्व्क 
बथाजथार तक पहुचंने े्ं सक्् हो गई ं (चथाट्व  12)। कमु ल प्रथा्व्क 
वनग्व्ों ् ें जहथां एक ् हतीने पहले की तमुलनथा ् ें ् थाच्व 2020 ् ें लगभग 
20 प्रवतशत की वगरथािट आई ्ती, िहीं अपै्रल 2020 े्ं 15 
प्रवतशत और ्ई 2020 े्ं 7 प्रवतशत की िवृधि दज्व की गयती और 
यह बढ़कर ₹73,000 करोड़ तक पहुचँ गयथा जो ततीन ्हतीने कथा 
उचच सतर है। 

 2-3 िषतीय स्ूह (टतीएलटतीआरओ वनवधयथां 3-िष्व की 
अिवध के वलए उपलबध ्ती) े्ं कॉपपोरेट बॉनड वनग्व्ों के भथाररत 

औसत दर ्थाच्व  2020 के सतर की तमुलनथा े्ं से अपै्रल े्ं लगभग 
150 बतीपतीएस क् ्ती (ऋतमुरथाज एिं अनय, 2020)। प्रवतिल े्ं 
यह वगरथािट उस अिवध े्ं कॉपपोरेट बॉनड की आपूवत्व  े्ं िवृधि के 
बथािजूद हुई ्ती। अपै्रल 2020 े्ं जथारती कमु ल वनग्व्ों कथा लगभग 
74 प्रवतशत 2-3 िषतीय स्ूह े्ं ्था, जबवक िरिरती और ्थाच्व 
2020 के दौरथान ये रि्शः लगभग 41 प्रवतशत और 24 प्रवतशत 
्े, जो सपष्ट रूप से टतीएलटतीआरओ के प्रभथाि को दशथा्वतथा है।

 जहथां भथारत े्ं कॉपपोरेट बॉनड ्थाकवे ट पथारपंररक रूप से 
वट्पल ए- रेटेड संस्थाओ ंकथा गढ़ रहथा है, िहीं शोधपरक सथाक्यों 
से पतथा चलतथा है वक हथाल हती े्ं ररज़ि्व बैंक के उपथाय वनिेशकों 
के जोवख् प्रिवृत् को विर से जगथाने े्ं सिल रहे। उन ्हतीनों 

े्ं जब एलटतीआरओ/टतीएलटतीआरओ के तहत बैंकों द्थारथा लती 
गयती वनवधयों कथा विवनयोजन वकयथा जथा रहथा ्था, तो यहथां तक वक 
गैर-वट्पल ए रेटेड संस्थाए ंभती बथाजथार तक पहुंच बनथाने े्ं सक्् 
्ीं। िरिरती 2020 े्ं, जब एलटतीआरओ कथा आयोजन वकयथा 
गयथा ्था, तो गैर-वट्पल ए रेटेड वनग्व्ों की वहससेदथारती जनिरती 
2020 े्ं 11 प्रवतशत से बढ़कर 19 प्रवतशत हो गई। इसती तरह, 
जब अपै्रल-्ई 2020 े्ं टतीएलटतीआरओ वनवध कथा विवनयोजन 
वकयथा जथा रहथा ्था, तो गैर-वट्पल ए रेटेड वनग्व्ों की वहससेदथारती 
कथािी जयथादथा ्ती (चथाट्व  13)।

 ररज़ि्व बैंक ने 17 अपै्रल 2020 को टतीएलटतीआरओ 2.0 की 
घोषणथा की, वजस े्ं एनबतीएिसती और सूक्् वित् ससं्थानों 

चार्ट 12: श्णेीवार प्राथिनमक कॉपपोररे बॉनड निग्टम 
(जून-20 के आकंड़े 24 जून 2020 तक के हैं)

स्ोि: एनएसई/बतीएसई ईबतीपती आकंड़ों पर आधथाररत
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लेख कोटिड-19 काल में चलटनटि प्रबिंन :  
कैसे िहे नतीज़े

(ए्एफ़आई) सवहत लघमु एि ं्धय् आकथार के कॉपपोरट्ेस को 
चलवनवध प्रदथान की गई। टतीएलटतीआरओ 2.0 के तहत प्रथाप्त वनवध 
को वनिेश गे्रड बथांड, सतीपतीसती और एनबतीएिसती के एनसतीडती े्ं 
विवनयोवजत वकयथा गयथा ्था। सबसे ्हतिपूण्व बथात यह ्ती वक प्रथाप्त 
हुई कमु ल वनवध कथा क् से क् 50 प्रवतशत ए्एिआई और छोटे 
एनबतीएिसती द्थारथा जथारती प्रवतभूवतयों/वलखतों े्ं वनिेश वकयथा जथानथा 
अवनिथाय्व  ् था। इससे गैर-वट्पल ए रटेेड उधथारकतथा्वओ ंकी वहससेदथारती 

े्ं समुधथार हुआ और यह ्ई 2020 े्ं 19 प्रवतशत से बढ़कर जून 
े्ं 25 प्रवतशत हो गयथा।

 इसके अवतररक्त, ररज़ि्व बैंक ने एआईएफ़आई, अ्था्वत, 
रथाषट्तीय कृवष और ग्रथा्तीण विकथास बैंक (नथाबथाड्व), भथारततीय लघमु 
उद्ोग विकथास बैंक (वसडबती), रथाषट्तीय आिथास बैंक (एनएचबती) 
और भथारततीय वनयथा्वत-आयथात बैंक (एव्ज़्) को कमु ल ₹65,000 
करोड़ की रथावश की विशेष पमुनवि्वत् समुविधथा प्रदथान की, तथावक िे 
अ ््ववयिस्था की के्रििथार ऋण जरूरतों को पूरथा करने े्ं सक्् हो 
सकें । इस समुविधथा ने टतीएलटतीआरओ 2.0 के ्थाधय् से वकए गए 
लवक्त चलवनवध प्रथािधथान े्ं इजथािथा कर वदयथा त्था बैकसटॉप कथा 
कथा् वकयथा और कृवष एि ंग्रथा्तीण के्रि, छोटे उद्ोगों, एचएफ़सती, 
एनबतीएफ़सती और ए्एफ़आई की वित् पोषण आिशयकतथाओ ंको 
पूरथा करने े्ं ्दद की। 07 जमुलथाई 2020 तक नथाबथाड्व ने पमुनवि्वत् 
समुविधथा के तहत ₹25,000 करोड़ े्ं से ₹22,000 करोड़ और 

एनएचबती ने ₹9,537 करोड़ (₹10,000 करोड़ े्ं से) कथा लथाभ 
उठथायथा ्था। वसडबती द्थारथा अब तक ₹7,935 करोड़ कथा कमु ल लथाभ 
उठथायथा गयथा ्था, जबवक एव्ज् बैंक ने अभती तक इस समुविधथा के 
तहत पमुनवि्वत् कथा लथाभ नहीं उठथायथा है। इस ऋण वयिस्था ने उस 
स्य रथाहत और वित् प्रदथान वकयथा जब बथाजथार की पहुचं बथावधत 
्ती और इन ससं्थाओ/ंके्रिों के वलए जोवख् वि्मुखतथा बहुत बढ़ 
गयती ्ती।

 टतीएलटतीआरओ वनवधयों के कमु छ अंश के वद्ततीयक बथाजथार 
े्ं वनिेश करने की होड़ की प्रवतवरियथा ् ें, दैवनक औसत वद्ततीयक 

बथाजथार के वयथापथार ्थारिथा े्ं वदसंबर 2019 की तमुलनथा े्ं अपै्रल 
2020 े्ं 77 प्रवतशत की तेज िवृधि दज्व की गई। वद्ततीयक  
बथाजथार े्ं ्थावसक वयथापथार की ्थारिथा 2008 के बथाद ्थाच्व  और 
अपै्रल 2020 के दौरथान पहलती बथार ₹2 लथाख करोड़ के पथार हो 
गई (चथाट्व  14)। 

 नतीवतगत ढतील के सथा्-सथा् असतीव्त (एलटतीआरओ) और 
लवक्त वलखतों (टतीएलटतीआरओ) के ्थाधय् से चलवनवध के 
प्रथािधथान ने वट्पल ए एि ं डबल ए-रटेेड उधथारकतथा्वओ ं के वलए 
उधथारती की लथागत को एक दशक े्ं उसके वनमनत् सतर तक क् 
करने े्ं ्दद की है और दोनों शे्वणयों े्ं प्रवतिल भती घटथा है 
(चथाट्व  15 और 16)। वट्पल ए प्रवतिल े्ं वगरथािट जती-सेक के 
स्थान है, वजस े्ं अलपथािवध प्रवतिल दतीघथा्विवध प्रवतिल के 

चार्ट 13: रनेरंग-वार कॉपपोररे बॉनड में प्राथिनमक निग्टमों की नह््सदेारी 
(जून-20 के आकंड़े 24 जून 2020 तक के हैं)

स्ोि: एनएसई/बतीएसई ईबतीपती आकंड़ों पर आधथाररत
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चार्ट 14: कॉपपोररे बॉनड में नवििीयक बाजार वयापार 
(जून-20 के आकंड़े 15 जून 2020 तक के हैं)

स्ोि: सेबती, एफ़आईए्ए्डतीए, आरबतीआई सटथाि गणनथा

बवनसपत जयथादथा वगरतती है। हथालथांवक, डबल ए-रटेेड ससं्थाओ ंके 
वलए, 2-3 िष्व की अिवध े्ं प्रवतिल े्ं सबसे अवधक वगरथािट 
आई है। इससे पतथा चलतथा है वक टतीएलटतीआरओ ने गैर-वट्पल ए 
रटेेड ससं्थाओ ंके दबथाि क् करने े्ं ्दद की। स्थान अिवध के 
भतीतर, प्रवतिल े्ं वगरथािट जोवख् धथारणथाओ ं के आधथार पर 

अलग-अलग शे्णती की ससं्थाओ ं के वलए अलग-अलग रहती है। 
प्रवतिल े्ं वगरथािट सथाि्वजवनक उपरि्ों के वलए सिथा्ववधक रहती है 
और उसके बथाद कॉपपोरटे े्ं रहती है। एनबतीएिसती के प्रवतिल े्ं 
वगरथािट, यद्वप अचछती-ख़थासती रहती है, त्थावप अनय दो शे्वणयों के 
्मुक़थाबले क् है।

Gross Volume Daily Average (RHS)
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चार्ट 15: 2020 के दौराि नरिपल ए प्रनिफल में नगरावर

स्ोि: बलू्बग्व, आरबतीआई सटथाि गणनथा

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

3M 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y

Ba
si

s 
po

in
ts

Tenor

PSUs NBFCs Corporates

अ
प्र-

19

्ई
-1

9

जू
न-

19

ज
मुल

था-1
9

अ
ग-

19

वस
तं-

19

अ
्तू

-1
9

नि
-ं1

9

वद
स

-ं1
9

ज
न-

20

ि
र-

20

्था
च ्व-

20

अ
प्र-

20

्ई
-2

0

जू
न-

20

3्था 6्था 1ि 2ि 3ि 4ि 5ि 6ि 7ि 8ि 9ि 10ि 15ि

₹ 
क

रो
ड़

₹ 
क

रो
ड़

सकल परर्थाण दवैनक औसत (दथायथा ँ्थान)

आ
धथा

र 
अ

कं

पतीएसयू एनबतीएफ़सती कॉपपोरट्ेस 
अिवध 



2828 भारिबैं बलेुटिन जलुाई 2020

लेख कोटिड-19 काल में चलटनटि प्रबिंन :  
कैसे िहे नतीज़े

 टतीएलटतीआरओ की घोषणथा के बथाद जोवख् की प्रिवृत् े्ं 
और समुधथार कथा सबूत स्थान अिवध के जती-सेक की तमुलनथा े्ं 
कॉपपोरटे बॉनड प्रवतिल के प्रसथार े्ं सकंमु चन है, जो ्थाच्व 2020 
के अवंत् सप्तथाह ् ें ऊंचे सतरों पर ् था। वट्पल ए- रटेेड एनबतीएफ़सती 
के प्रसथार े्ं वगरथािट अवधकत् 170 बतीपतीएस रहती है और उसके 
बथाद पतीएसयू, एिआई और बैंकों (147 बतीपतीएस) और कॉपपोरट्ेस 

(146 बतीपतीएस) े्ं रहती है। डबल ए-रटेेड ससं्थाओ ंके ्था्ले े्ं, 
एनबतीएिसती के वलए प्रसथार ् ें वगरथािट वलए 156 बतीपतीएस, पतीएसयू, 
एिआई और बैंकों के वलए 143 बतीपतीएस और कॉपपोरट्ेस के वलए 
138 बतीपतीएस ्ती। पतीएसयू, एिआई और बैंक शे्णती द्थारथा जथारती 
वकए गए वलखतों पर प्रसथार पूि्व-कोविड के सतर पर िथापस आ गयथा 
है (चथाट्व  17 और 18)।

चार्ट 16: 2020 के दौराि डबल ए प्रनिफल में नगरावर

स्ोि: बलू्बग्व, आरबतीआई सटथाि गणनथा
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चार्ट 17: ्सरकारी प्रनिभूनि की िुलिा में 3-वषषीय नरिपल ए-ररेेड कॉपपोररे बॉनड का प्र्सार

स्ोि: एफ़आईए्ए्डतीए
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 कॉपपोरेट बॉनड के प्रथा्व्क वनग्व्ों के आंकड़ों को गहरथाई 
से देखने पर यह पथायथा जथातथा है वक वदसंबर 2019 से 24 जून 
2020 तक बथाजथार ् ें एक स्थान दर की इकथाईयों के बतीच जोवख् 
कथा ्ूलय अलग अलग प्रकथार से आकँथा गयथा हैं। अ ््ववयिस्था के 
विवभनन के्रिों े्ं कोविड-19 कथा प्रभथाि अलग अलग प्रकथार से 
हुआ है, जो विवभनन के्रिों से संबंवधत इकथाईयों के प्रथा्व्क 
वनग्व्न कूपनों पर पररलवक्त हो सकतथा है। उदथाहरण के वलए 
आिशयक पणय िसतमु की संस्था की तमुलनथा े्ं वि्थानन उद्ोग 
की संस्था को हेडविंड्स कथा अतयवधक सथा्नथा करनथा पड़था है 
(सथारणती 2)। 

 ्थाच्व-अपै्रल 2020 े्ं, पूजंती बथाजथारों े्ं अवस्रतथा के कथारण 
मयूचमुअल िंड (ए्एि) को ्ोचन दबथाि कथा सथा्नथा करनथा पड़था। 
कमु छ ऋण दनेेिथालती ए्एि योजनथाओ ं को बदं करने के पचिथात 
्ोचन दबथाि अतयवधक बढ़ गयथा। ररजि्व बैंक ने मयूचमुअल िंडों के 
चलवनवध दबथाि को क् करने और वित्तीय वस्रतथा बनथाए रखने 
के वलए कवतपय विवनयथा्क लथाभों सवहत मयूचमुअल िंड के वलए 
विशेष चलवनवध समुविधथा (एसएलएि-ए्एि) आरभं की। 
एसएलएि -ए्एि के अतंग्वत प्रथाप्त वनवध कथा उपयोग बैंकों को 
पूण्वतः ए्एि की चलवनवध आिशयकतथाए ंपूरथा करने 1) ऋणों कथा 
विसतथार  और 2) ए्एि द्थारथा वलए गए वडबेंचर और सतीडती, सतीपती 

चार्ट18: ्सरकारी प्रनिभूनियों पर 3- वषषीय एए-ररेेड कॉपपोररे बॉनड ्प्रडे 

स्ोि: एफ़आईए्ए्डतीए
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्सारणी 2: अवनि-वार कूपि रेंज और कारपोररे बॉनड में प्राथिनमक निग्टमों का डब्लयूएआर 
रनेरंग श्णेी कूपि (प्रनिशि) 1 वष्ट 2-3 वष्ट 4-6वष्ट 7-10वष्ट 10 वष्ट ्स ेअनिक

एएए
नयूनत् 6.10 5.05 5.63 5.25 6.65

अवधकत् 7.60 9.33 8.83 8.75 9.04

डबलयूएआर  7.01 6.64 7.23 7.51 7.57

एए
नयूनत् 6.74 6.90 7.55 8.15 8.99

अवधकत् 13.80 10.85 9.95 9.90 10.75

डबलयूएआर  8.38 8.40 8.66 8.89 9.04

ए
नयूनत् 6.60 8.40 9.55 8.70 9.75

अवधकत् 9.35 17.18 12.05 15.50 13.75

डबलयूएआर  8.48 11.30 10.31 9.26 11.24

स्ोि : एनएसई/बतीएसई ईपतीबती डेटथा पर आधथाररत
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और वनिेश गे्रड के कथारपोरटे बॉनड को सपंथाववि्वक के तहत रपेो 
और /अ्िथा एक्मुशत खरतीद करने के वलए वकयथा जथानथा ्था। 30 
अपै्रल 2020 को, एसएलएि-ए्एि योजनथा के तहत घोवषत 
विवनयथा्कीय लथाभ कथा विसतथार बैंकों को वदयथा गयथा, वजनहोंने 
उनके अपने ससंथाधनोंकथा अवभवनयोजन वकयथा ्था। मयूचमुअल िंड 
के ्ोचन दबथाि को क् करने के सथा्-सथा् इन उपथायों कथा लथाभ 
कथारपोरटे बॉनड के वद्ततीयक बथाजथारों े्ं वयथापथार की ्थारिथा बढ़थाने के 
वलए भती हुआ। ररजि्व बैंक द्थारथा सकंवलत वकए गए डेटथा से यह पथायथा 
गयथा है वक बैंकों ने  एसएलएि -ए्एि योजनथा के अतंग्वत अपने 
सिय ंके ससंथाधनों से ₹5522 करोड़ विवनयोवजत वकए। यह रथावश 
ररजि्व बैंक से एसएलएि -ए्एि योजनथा के तहत प्रथाप्त ₹2430 
करोड़ से अवतररक्त रथावश है। 

VI. इनकवरी बाजार

 भथारत े्ं 2020 के आरभं े्ं इव्िटती बथाजथार की शमुरुआत 
उछथाल पर ्ती। 14 जनिरती 2020 को बतीएसई सेंसे्स और 
एनएसई वनफटती-50 रि्शः41,953 और 12,362 पर अपने 
अब तक के सभती स्य के उचच सतर पर बंद हुआ। हथालथांवक, 
भथारत े्ं कोविड-19 के ्था्ले तेजती से बढ़ने शमुरू हुए, इव्िटती 
बथाजथारों ने भती इसके झटकों को ्हसूस वकयथा यह प्रिवृत् अनय 
उभरते बथाजथारों े्ं भती पथाई गई और ्थाच्व  े्ं लॉकडथाउन घोवषत 
करने के बथाद इस े्ं तेजती से वगरथािट आई (चथाट्व  19)। अनय 

उभरते बथाजथारों से भथारततीय इव्िटती ने जनिरती 2020 े्ं अवधक 
कथाय्ववनषपथादन वकयथा ्था जो िरिरती 2020 े्ं भती बरकरथार रहथा 
त्था ्थाच्व  2020 से इसे प्रथारवंभक वगरथािट कथा सथा्नथा करनथा 
पड़था। ्थाच्व  2020 े्ं सेंसे्स और वनफटती दोनों े्ं 23 प्रवतशत 
की वगरथािट पथाई गई, जो ए्एससतीआई उभरतती बथाजथार 
सूचकथांक4 की तमुलनथा े्ं 16 प्रवतशत अवधक ्ती। इन दोनों 
सूचकथांकों ने अ्टूबर 2008 के बथाद अब तक की उनकी सबसे 
खरथाब वगरथािट की ्थावसक वस्वत दज्व की। हथालथांवक 23 ्थाच्व 
2020 के बथाद, बथाजथार े्ं विरसे तकनतीकी उछथाल पथायथा गयथा, 
और आगे के 16 वयथापथार सरिों (24 ्थाच्व  से 20 अपै्रल 2020 
तक) े्ं, 22 प्रवतशत की ररकिरती की। 7 जमुलथाई 2020 को  
सेंसे्स और वनफटती दोनों े्ं िष्व  -दर-िष्व आधथार पर लगभग 11 
प्रवतशत की वगरथािट हुई।   

 ्थाच्व 2020 े्ं बथाजथार े्ं उ्लपम्ु ल के सथा् अवस्रतथा भती 
तेजती से बढ़ने लगती। 24 ्थाच्व 2020 को भथारत ितीआईए्स ने 
83.6 प्रवतशत कथा उचचथंाक प्रथाप्त वकयथा, जो 2008 के दौरथान 
जतीएिसती ने ररकथाड्व वकए गए 85.1 प्रवतशत के उचचत्  उचचथंाक 
से ्ोड़था क् पथायथा गयथा। हथालथांवक, 20 अपै्रल 2020 को बथाजथारों 
की वस्वत समुधरने के कथारण, भथारत ितीआईए्स  ने भती 25 
प्रवतशत कथा उचचथांक ररकथाड्व वकयथा जो उनकी दतीघथा्विवध औसतन 
19 प्रवतशत से अवधक नहीं है।  

4 ए्एससतीआई उभरते बथाजथार सूचकथांक फ्ी -फलोट भथाररत इव्िटती सूचकथांक हैं जो उभरते बथाजथार दशेों े्ं वयथापक और व्ड-कैप कथा प्रवतवनवधति करते हैं। 

चार्ट 19:इनकवरी बाजार का काय्टनिषपादि 

स्ोि: बलू्बग्व
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 वयथापक बथाजथार सूचकथांक के सथा्-सथा् प्र्मुख के्रितीय 
सूचकथांक को भती बेंच्थाक्व  सूचकथांक े्ं शथाव्ल वकयथा गयथा । ्थाच्व 
2020 े्ं एनएसई बैंक सूचकथांक े्ं 34 प्रवतशत घट हुई जबवक 
एनएसई वित्तीय सेिथा सूचकथांक े्ं भती 31 प्रवतशत की घट पथाई 
गई। ररजि्व बैंक द्थारथा स्गन की घोषणथा करने के बथाद बैंक के 
तमुलन परि से संबंवधत लेखों पर अपै्रल और ्ई 2020 े्ं इन 
सूचकथांको कथा कथाय्व वनषपथादन बेंच्थाक्व  सूचकथांक से क् हुआ 
और वित्तीय सेिथा के्रि े्ं तनथाि बढ़था। विरभती, जून 2020 े्ं इन 
दोनों सूचकथांको  ने बेंच्थाक्व  सूचकथांकों से बेहत्र कथाय्ववनषपथादन 
वकयथा है (सथारणती 3)।   

 अनय उभरते बथाजथारों की तरह, ्थाच्व 2020 े्ं, भथारततीय 
इव्िटती बथाजथार कथा वनिल एिपतीआई बवहिथा्वह ₹ 62,000 करोड़ 

(लगभग 8 वबवलयन अ्रतीकी डथालर) पथायथा गयथा(चथाट्व  20)। अपै्रल 
2020 े्ं यह बवहिथा्वह ₹ 6340 करोड़ रुपए ्था। हथालथांवक, ररजि्व 
बैंक ने वित्तीय प्रणथालती कथा तनथाि क् करने के वलए वकए गए 
उपथाय और सरकथार द्थारथा लोगों और कथारोबथार की कवठनथाइयथा ँक् 
करने के वलए वकए गए उपथायों से अ ््ववयिस्था के दतीघ्वकथावलक 
विकथास की सभंथािनथाओ ंको बेहतर बनथाने के वलए सथा्थानय रूप से 
अ ््ववयिस्था े्ं और विशेष रूप से सभती वित्तीय बथाजथारों व्ज़थाज 
उपर उठने े्ं ्दद हुई । पररणथा्सिरूप, ्ई और जून 2020 े्ं 
इव्िटती बथाजथारों े्ं एिपतीआई की िथापसती पथाई गई।

VII. निषकष्ट

 सथारथांश े्ं,वित्तीय बथाजथारों े्ं पथाई गई अवयिस्था के कथारण 
जेनररक (एलटतीआरओ) त्था लवक्त वलखतों (टतीलटतीआरओ) के 

चार्ट 20: भारि के इनकवरी बाजारों में एफपीआई का अिं्टवाह 

स्ोत :एनएसडतीएल 

स्ोि: बलू्बग्व
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्सारणी 3: चुनिदंा इनकवरी ्ूसचकाकं का मान्सक काय्टनिषपादि (प्रनिशि में पररवि्टि)
माह एमए्स्सीआई-इएम 

्ूसचकाकं 
निफरी 50 ्सें्सके्स एिए्सई बैंक ्ूसचकाकं एिए्सई नवत्ीय ्सवेाए ं

्ूसचकाकं 
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्थाधय् से और ररजि्व बैंक द्थारथा घोवषत अनय नतीवतगत उपथायों 
द्थारथा प्रचमुर ् थारिथा ् ें चलवनवध उपलबध करथायती गई, वजससे कथापपोरटे 
बॉनड बथाजथारों े्ं दशक की सबसे क् वित्तीय लथागत दज्व की गई, 
गैर-एएए रटेेड ससं्थाओ ं की पहुचं आसथान बनती और प्रथा्व्क 
वनग्व्ों कथा ररकथाड्व बनथा। 2020 े्ं कथापपोरटे बॉनड से लगभग 3 
वबवलयन अ्ेररकी डॉलर कथा एिपतीआई बवहिथा्वह होने के बथािजूद 
पैदथािथार घट गई और सपे्रड सकंमु वचत हुआ।  

 कोविड 19 के सथा् असथाधथारण स्थानमुपथातों की चमुनौवतयथां 
जमुड़ती हुई हैं। कई हफतों से आव ््वक गवतविवधयों े्ं ठहरथाि के 
कथारण ततीव्र जोवख् कथा सथा्नथा करनथा पड़ रहथा है और वयवक्तयों, 
वनग्ों और वित्तीय एजेंटों द्थारथा एहवतयथातती तौर पर चलवनवध की 
्थांग बढ़ रहती है। चलवनवध वनिथारक की ्थांग बढ़ती और प्रचमुर ्थारिथा 

े्ं जोवख् बढ़था। अप्रतयथावशत अवनवचिततथा ने वित्तीय प्रणथालती े्ं 
क्जोररयों को भती उजथागर वकयथा है और वित्तीय वस्रतथा को 
खतर े े्ं डथालथा है।

 इन चमुनौतती पूण्व पररवस्वतयों े्ं वित्तीय बथाजथार े्ं वस्रतथा 
बनती रहने और वित्तीय वस्रतथा सरंवक्त रहने के वलए ररजि्व बैंक 
ने सवरिय और अभूतपूि्व सतक्व तथा के सथा् कथा् वकयथा। वित्तीय 
बथाजथारों और इकथाईयों को पथारपंथाररक और अपथारपंथाररक सथाधनों 
से कथाय्व करने के वलए बथाजथार े्ं  चलवनवध की क्ती अ्िथा/ और 
बथाधथाए ं्हसूस करनेिथाले के्रि और इकथाईयों हेतमु वससट् सतर की 
चलवनवध के सथा्-सथा् पयथा्वप्त रूप से लवक्त चलवनवध उपलबध 
करथाई। ्हथा्थारती के प्रवतकूल प्रभथाि से उबरने के वलए भथारत 
सरकथार ने आव ््वक प्रोतसथाहन के रूप े्ं कई उपथाय घोवषत वकए 

जैसे की एनबतीएिसती के वलए विशेष चलवनवध समुविधथा, आवंशक 
रेिवडट गथारटंती योजनथा (पतीसतीजतीएस) और सरंचनथात्क समुधथार 
से यह समुवनवचित वकयथा वक चलवनवध की क्ती के कथारण उनकी 
आव ््वक वस्वत पर वकसती प्रकथार कथा विपररत प्रभथाि न पड़ें। सूक््, 
लघमु और ्धय् उद््ों (ए्एसए्ई) के वलए कई उपथाय घोवषत 
वकए गए तथावक यह समुवनवचित वकयथा जथा सके वक चलवनवध की 
क्ती और पूजंती िवृधि े्ं वकसती प्रकथार की क्ती ्हसूस न हो। 
पररणथा्सिरूप, ्थांग की पमुनःप्रित्वन से पहले अ ््ववयिस्था े्ं 
वित्तीय वस्वतयथा ँ पमुनः बहथाल हुई और बथाजथार आघथातसहनतीय, 
तरल और वस्र बने हुए हैं। 
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अिबुिं -1
कोनवड -19 प्रारभं होि ेके बाद ्स ेररजव्ट बैंक विारा की गई महतवपूण्ट घोषणाओ ंका घरिाक्रम (जारती)

घोषणा की 
िारीि

उपाय ्सहायिा रानश  
(₹ करोड़)

्सनंषिप्त नववरण

6 िरिरती  
2020 

दतीघ्व कथावलक रपेो 
पररचथालन(एलटतीआरओ)

1,25,117* अनमुसूवचत िथावणजय बैंकों(एससतीबती) को वस्र नतीवत रपेो दर उपलबध; 
उपयोग पर कोई प्रवतबंध नहीं

विवशष्ट के्रिों के वलए 
आरवक्त नकदती वनवध 
अनमुपथात(सतीआरआर) े्ं 
छूट   

लथागू नहीं एससतीबती को सतीआरआर रखरखथाि के वलए उनके द्थारथा ऑटो्ोबथाइल, 
ररहथायशती आिथास त्था सूक््, लघमु और ् धय् उद्ोगों (ए्एसए्ई) को वदए 
गए ऋण के बरथाबर की रथावश उनके वनिल ्थंाग और स्य दयेतथाओ ं
(एनडतीटतीएल) से  घटथाने की अनम्ु वत दती गई है।

20, 24 और 26 
्थाच्व 2020 और 
अनय चमुवनंदथा 
तथारतीख

ओए्ो (एनडतीएस-ओए् 
सवहत)

1,61,499* ररजि्व बैंक ने ₹40,000 करोड़  के वलए 20, 24 और 26 ्थाच्व 2020 को 
ततीन ओए्ओ नतीलथा्ती आयोवजत की। इसके अलथािथा, विवभनन तथारतीखों पर 
एनडतीएस-ओए् पर ₹1,21,499 करोड़ ्ूलय की सरकथारती प्रवतभूवतयों की 
खरतीद की।

23 ्थाच्व 2020 ्तीयथादती  रपेो 89,517@ कोविड सबंवंधत अवयिस्थाओ ंके कथारण सघंष्वपूण्व िष्व-स्थाप्तती पर चलवनवध 
अपेक्थाओ ंको पूरथा करने के वलए पररितती दर रपेो शमुरू वकयथा। ्योंवक सभती 
्तीयथादती रपेो पररप्ि हुए हैं।  

27 ्थाच्व 2020 सतीआरआर  े्ं कटौतती 
और नयूनत् दवैनक  
सतीआरआर रखरखथाि े्ं 
क्ती  

1,37,000 सभती बैंकों के वलए सतीआरआर 100 आधथार अकं से घटथाकर एनडतीटतीएल 
के 3.0 प्रवतशत कर वदयथा।  सतीआरआर  शेष रखरखथाि की दवैनक 
आिशयकतथा को 90 प्रवतशत से घटथाकर 80 प्रवतशत कर वदयथा गयथा।   

पतीड़ती के वलए स्थायती 
चलवनवध समुविधथा  
(एसएलएि) े्ं िवृधि

7,200 एसएलएि के अतंग्वत एसपतीडती को उपलबध चलवनवध को अस्थायती रूप से 
₹ 2,800 करोड़  से ₹10,000 करोड़ तक बढ़थायथा गयथा।  

नतीवतगत रपेो दर े्ं  75 
आधथार अकं की कटौतती 

लथागू नहीं रपेो दर 5.15 प्रवतशत से घटथाकर 4.40 प्रवतशत वकयथा गयथा। 

्ौवरिक नतीवत कोररडोर 
को वयथापक बनथायथा

लथागू नहीं ित्व्थान नतीवत दर को 50 आधथार अकं से बढ़थाकर 65 आधथार अकं वकयथा 
गयथा। एलएएि के अतंग्वत ररिस्व रपेो दर को नतीवतगत रपेो दर से 40 आधथार 
अकं से क् वकयथा और ए्एसएि दर को नतीवतगत रपेो दर से 25 आधथार 
अकं बढ़थाकर स्थायोवजत वकयथा गयथा। 

लवक्त दतीघ्वकथावलक रपेो 
पररचथालन 
(टतीएलटतीआरओ)

1,00,050* वनिेश गे्रड के कॉपपोरटे बॉनड,सतीपती और अपररित्वनतीय वडबेंचरों (एनसतीडतीसती) 
े्ं ततीन सथाल के िंड को विवनयोवजत वकयथा जथानथा है। प्रथा्व्क बथाजथारों े्ं 

पचथास  प्रवतशत और बकथायथा पचथास प्रवतशत वद्ततीयक बथाजथारों, वजस े्ं 
मयूचमुअल िंड और एनबतीिसती शथाव्ल है, को विवनयोवजत वकयथा जथानथा है। 

ए्एसएि सती्था े्ं िवृधि 1,37,000 सती्थंात स्थायती समुविधथा (ए्एसएि) के अतंग्वत बैंकों द्थारथा वलए जथाने िथाले 
उधथारों े्ं  सथंाविवधक चलवनवध अनमुपथात की सती्था को 2 प्रवतशत से बढ़थाकर 
3 प्रवतशत वकयथा गयथा।  

30 ्थाच्व 2020 वस्र- दर के ररिस्व रपेो 
और ए्एसएि विडंो कथा  
विसतथार 

लथागू नहीं बथाजथार प्रवतवनवधयों को चलवनवध प्रबधंन े्ं लचतीलथापन प्रदथान करने हेतमु 
वस्र- दर के ररिस्व रपेो और ए्एसएि विडंो जो पहले 17.30 बजे से 
23.59 बजे तक ्ती को बढ़थाकर 9.00 बजे से 23.59 बजे तक उपलबध 
वकयथा गयथा है। 

3 अपै्रल 2020 बथाजथार स्य े्ं पररित्वन लथागू नहीं लॉक डथाउन, सोशल वडसटेंवसगं और लोगों की आिथाजथाहती पर लगे रोक को 
धयथान े्ं रखते हुए बथाजथार स्य जो 10.00 बजे से 2.00 बजे तक ्था उस े्ं 
सशंोधन करते हुए पूिथा्वह्न 9.00 बजे से 5 बजे तक वकयथा गयथा है।
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लेख कोटिड-19 काल में चलटनटि प्रबिंन :  
कैसे िहे नतीज़े

घोषणा की 
िारीि

उपाय ्सहायिा रानश  
(₹ करोड़)

्सनंषिप्त नववरण

17 अपै्रल 2020 ररिस्व रपेो दर े्ं कटौतती लथागू नहीं एलएएि के अतंग्वत ररिस्व रपेो दर े्ं 25 आधथार अकं की कटौतती करते हुए 
4.00 प्रवतशत से 3.75 प्रवतशत वकयथा गयथा। नतीवतगत रपेो दर और ए्एसएि 
दर रि्शः 4.40 प्रवतशत और 4.65 प्रवतशत पर अपररिवत्वत रहे।  

टतीएलटतीआरओ 2.0 12,850* वनिेश गे्रड के बॉनड, सतीपती और एनबतीिसती के एनसतीडती े्ं वनिेश की 
जथानेिथालती 3 िष्व की कमु ल ज्थारथावश े्ं से क् से क्  50 प्रवतशत की रथावश 
लघमु और ्धय् आकथार के एनबतीिसती और ए्एिआई के वलए उपयोग े्ं 
लथाई जथानती चथावहए। 

नथाबथाड्व/वसड़बती/एनएचबती 
को पमुन्ववित् समुविधथा  

26,893* कृवष और ग्रथा्तीण वरियथाकलथापों, ए्एसए्ई और एचएिसती  की सहथायतथा

23 अपै्रल 2020 विशेष ओए्ओ ( एक 
सथा् खरतीद और वबरिी) 

10,000 (खरतीद) 
10,000 (वबरिी) 

तरलतथा को तटस् रखते हुए उपज िरि को स्तल करनथा।

27 अपै्रल 2020 एसएलएि-ए्एि 2,430* िथावणजय बैंकों को वस्र रपेो दर पर 90 वदनों के वलए ओपन एडेंड रपेो 
समुविधथा दती गई। इस वनवध कथा उपयोग बैंकों द्थारथा पूण्वतः ए्एि की चलवनवध 
आिशयकतथाओ ंको पूरथा करने के वलए वकयथा जथानथा चथावहए। 

22 ्ई 2020 नतीवतगत रपेो दर े्ं  40 
आधथार अकं की कटौतती 

नतीवतगत रपेो दर 4.40 प्रवतशत से घटथाकर 4.0 प्रवतशत की गयती। तदनमुसथार 
ए्एसएि दर 4.65 प्रवतशत से घटकर 4.25 प्रवतशत हुई और ररिस्व रपेो 
दर 3.75 प्रवतशत से  घटकर 3.35 प्रवतशत पर स्थायोवजत की गयती।  

* 22 जून 2020 तक की बकथायथा रथावश  
@ बथाजथार प्रवतवनवधयों द्थारथा प्रथाप्त रथावश 

अिबुिं-1 
कोनवड -19 प्रारभं होि ेके बाद ्स ेररजव्ट बैंक विारा की गई महतवपूण्ट घोषणाओ ंका घरिाक्रम (समाप्त)
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