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एनबीएफसी के लिए बाजार लित्तपोषण की ल्थिलि:  
मदेु् और नीलि लिकलप

िेख

भाररबैं बिेुलिन जून 2020

₹32 लाख करोड़ से अधिक हो गई है, हालांधक इंफ्ास्ट्रक्चर 
लीधिंग एडं फाइनेंधियल सध व्िसेि (आईएल एणड एफएस) 
घटनाक्रम के बाद इसमें कुछ कमी आयी है। समय के साथ, 
एनबीएफसी का ध्त्ीय संस्थाओ ं की अनय शे्धियों के साथ 
गहरा संबंि बन गया है। एनबीएफसी के धलए बैंक ऋि एक 
प्रमुख स्ोत हैं। भारतीय ररज़ व्ि बैंक (आरबीआई) के ध्धनयमों ने 
प्राथधमकता-प्राप्त के्त्र के रूप में ्गगीकृत कुछ ध्धिष्ट के्त्रों को 
ऋि देने के धलए एनबीएफसी को पात्र बनाने के कारि बैंकों से 
एनबीएफसी तक ऋि प्र्ाह को प्रोतसाहन धमला है। अपनी 
ध्त्ीय िरूरतों को पूरा करने के धलए कॉपपोरेट बॉनड और 
्ाधिध्यक पत्र (सीपी) िैसे बािार आिाररत धलखतों पर 
एनबीएफसी की धनभविरता भी बढी है िो धदसंबर 20193 के अंत 
में उनकी कुल देनदाररयों का लगभग 31 प्रधतित होता है। 
मयू्चअुल फंड, ध्िेष रूप से डेट फंड, एनबीएफसी द्ारा िारी 
धकए गए बािार धलखतों के प्रमुख धन्ेिकों में से एक हैं: 
एनबीएफसी द्ारा मा्चवि  20204 के अंत तक िारी कुल बकाया 
्ाधिध्यक पत्रों में मयू्चअुल फंड की 61 प्रधतित धहस्सेदारी है।

 हालांधक, आईएल एडं एफएस के बाद एनबीएफसी के धलए 
बािार ध्त्पोषि की धस्थधत ्चनुौतीपूिवि हो गई है। िहां रेधटंग में 
धगरा्ट, गहन धन्ेिक िां्च और सं्धिवित ध्धनयामक धनरीक्ि 
के मामले में की गई कारवि्ाई ने बािार अनुिासन लाने में 
महत्पूिवि भूधमका धनभाने के साथ बेहतर रेटेड और बेहतर 
प्रदिविन करने ्ाली कंपधनयों के धलए बािार ध्त्पोषि के धलए 
अपेक्ाकृत आसान पहुं्च िारी रही, ्हीं उिार की लागत उच्च 
होने की ्िह से आधस्त-देयता असंतुलन (एएलएम) के मुदे् 
और/या आधस्त की गिु्त्ा को लेकर ध्चंता होना लािमी था 
(ध्त्ीय धस्थरता ररपोटवि , आरबीआई, िून 2019)। इस अ्धि 
में घरेलू रूप से िन िटुाने में कधिनाइयों के कारि ऑफिोर 
उिार में ्धृधि देखी गई। 2019 के दौरान एक बड़ी आ्ास ध्त् 
कंपनी के पतन के पररिामस््रूप इनकी ध्त्पोषि की धस्थधत 
और अधिक प्रभाध्त हुई। हाल के धदनों में, कोध्ड-19 के 
प्रकोप के कारि एनबीएफसी द्ारा अपनी आधस्तयों को लेकर 

गैर-बैंकिंग कित्तीय िंपकियों (एिबतीएफसती) िे किए बाजार 
कित्पोषण िी क्थिकियां, हाि िे कििों में िोकिड-19 से उतपनि 
वयिधािों, और मययूचुअि फंड िे के्त्र में हुए बििािों िे िारण 
बढे हुए जोकिम किमुििा और सं्थिाओ ंिे बतीच उििे िकथिि 
जोकिम प्ोफाइि िे आधार पर भेिभाि िे माहौि में अकधि 
चुिौितीपयूण्ण  हो गई हैं। किशेष रूप से छोटे और मधयम आिार िे 
ऋण पात्रिा िािती एिबतीएफसती िे किए धि िे प्िाह िो 
सुकिकचिि िरिे और प्णाितीगि जोकिमों िो िम िरिे िे किए 
आगे ितीकिगि ह्िके्प िी आिशयििा हो सििती है।

परिचय

 ग्ाहकों की ध्ध्ि ध्त्ीय िरूरतों को पूरा करने के धलए 
गैर-बैंधकंग ध्त्ीय कंपधनयां देि में समा्ेिी ध्कास को बढा्ा 
देने में महत्पूिवि भूधमका धनभाती हैं। भारतीय अथविवय्स्था के 
गैर-िहरी भागों में बैंकों द्ारा प्रतयक् ऋि देने के धलए भारत में 
एनबीएफसी प्रधतस्थाधपत होती प्रतीत होती हैं (आ्चायवि और 
अनय, 2013)। हाल के ्षषों में, एनबीएफसी सूक्म, लघ ुऔर 
मधयम उद्यम (एमएसएमई) के्त्र के धलए ऋि का एक महत्पूिवि 
स्ोत रही है, धिसका भारत के िीडीपी1 में लगभग 29 प्रधतित 
धहस्सा है। इसके अला्ा, ध्िेष एनबीएफसीयों ने भी इस के्त्र 
में दीघविकाधलक ध्त्पोषि प्रदान करके बधुनयादी ढां्ेच के 
ध्कास में महत्पूिवि भूधमका धनभाई है।

 भारतीय ध्त्ीय पररदृशय में एनबीएफसी का महत् धपछले 
्षषों के दौरान बढ गया है, मा्चवि  2014 के अंत में उनकी संयकु्त 
संपधत् ₹14.5 लाख करोड़ थी िो धसतंबर-20192 के अंत तक 

* यह लेख ध्त्ीय बािार ध्धनयमन ध्भाग, भारतीय ररज़ व्ि बैंक के ऋतरुाि, एम 
िगदीि, अधभषेक कुमार और अधमत मीिा द्ारा तैयार धकया गया है। बहुमूलय मागविदिविन 
के धलए लेखक, सास््त महापात्र के आभारी हैं। इस लेख में वयक्त ध््चार लेखकों के हैं 
और ्े भारतीय ररज़ व्ि बैंक के ध््चारों का प्रधतधनधित् नहीं करते हैं। यह ध्शे्षि अपै्रल 
2020 के अतं तक के डेटा पर आिाररत है।
1 एमएसएमई मंत्रालय की ्ाधषविक ररपोटवि , 2018-19. 
2 भारत में बैंधकंग की प्र्धृत् और प्रगधत सबंिंी ररपोटवि  के ध्धभनन मदेु्।

3 आरबीआई की पयवि्ेक्ी ध््रधियों में दिाविई गई िीषवि 100 एनबीएफसी के सबंिं में 
आरबीआई स्टाफ द्ारा की गई गिना। डेटा धदसबंर 2019 की धस्थधत के अनसुार है।
4 सेबी डेटा और आरबीआई स्टाफ द्ारा की गई गिना।
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दी गई मोहलत, साथ-साथ बढे हुए िोधखम ध्मुखता के संपूिवि 
माहौल को देखते हुए एनबीएफसी का के्रधडट प्रोफाइल धबगड़ने 
की आिंका बनी हुई है। मयू्चअुल फंड उद्योग में हाल के 
घटनाक्रम, िो एनबीएफसी के धलए िन का एक प्रमुख स्ोत है, 
ने भी आिंकाए ं वयक्त की हैं धक एनबीएफसी को रोलओ्र 
िोधखमों का सामना करना पड़ सकता है।

 इस पररधस्थधत में, यह लेख एनबीएफसी की ध्त्पोषि 
धस्थधतयों पर हाल की घटनाओ ंके प्रभा् की िां्च करता है। यह 
एनबीएफसी की क्मता पर उनके प्रभा् का आकलन करने का 
प्रयास करता है ताधक अपने ्चकुौती दाधयत्ों और िन संबंिी 
अनय िरूरतों को पूरा करने के धलए बािारों से िन िटुा सके। 
यह ध्शे्षि एनबीएफसी की बािार देनदाररयों तक सीधमत है 
और उनके बैंक उिारों के प्रभा् (सिुार या अनयथा) में कारक 
नहीं है, यह देखते हुए धक 2018-19 के दौरान एनबीएफसी को 
धदए गए बैंक ऋि में 29 प्रधतित की मिबूत ्धृधि हुई है और 
2019-205 में 26% की ्धृधि हुई है। खंड II में आधस्त आकार 
के संदभवि में िीषवि  100 एनबीएफसी द्ारा बािार आिाररत उिार 
के ध्कास पर ्च्चावि  की गयी है। खंड III और IV में क्रमिः 

कॉपपोरेट बॉनड और सीपी बािारों में ध्त्पोषि की धस्थधत में 
परर्तविन की िां्च की गयी हैं। इस के्त्र के धलए ्चलधनधि के 
संदभवि में आरबीआई द्ारा हाल ही में धकए गए उपायों के प्रभा् 
पर खंड V में ्च्चावि  की गयी है। खंड VI में अधययन का धनषकषवि 
धनकाला गया है।

II. शीर्ष के 100 एनबीएफसी की बाजाि उधारियों में आए 
बदलाव

 30 अपै्रल 2020 तक सीपी और बॉनड (ऑनिोर और 
ऑफिोर दोनों) के माधयम से िीषवि  100 एनबीएफसी के धलए 
बकाया बािार उिार लगभग ₹ 12.6 लाख करोड़ था, िो एक 
साल पहले के ₹ 12.5 लाख करोड़ से अधिक था। धपछले एक 
साल के दौरान माधसक बािार उिार ₹ 60,000 करोड़ से ₹ 
1,00,000 करोड़ के बी्च में रहा। अपै्रल 2020 में हालांधक, इस 
तरह के उिार ₹ 33,000 करोड़ (्चाटवि  1) से कम हो गए। ध्िेष 
रूप से ध्त् ्षवि 2019-20 की अंधतम धतमाही में ऑफिोर 
उिार में ्धृधि हुई थी। नतीितन, धपछले एक साल में, उनकी 
कुल बकाया बािार देनदाररयों में एनबीएफसी द्ारा िारी धकए 
गए ध्देिी मुद्ा बॉनड की धहस्सेदारी भी बढ गई है कयोंधक सीपी 
की धहस्सेदारी कम हो गई है (्चाटवि  2)। बकाया कॉपपोरेट बॉनड 
की धहस्सेदारी काफी हद तक अपरर्धतवित रही।

5 भारतीय ररज़ व्ि बैंक द्ारा िारी धकए गए बैंकों के सेकटोरल पररधनयोिन के आकंड़ों के 
अनसुार।

चार्ष 1: बाजाि उधाि की प्रवृत्ति

आरबीआई पयवि्ेक्ी ध््रधियों से धकए गए आधस्त आकार गिनाओ ंके आिार पर िीषवि 100 एनबीएफसी का ्चयन धकया गया।
सीपी डेटा का स्ोत: एफ-टीएआरसी पलेटफॉमवि: बॉनड डेटा का स्ोत: बलूमबगवि

प्रध
ति

त

क
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अपै्र-19 मई-19 िून-19 िलुा-19 अग-19 धसतं-19 अकू्त-19 न्-ं19 धदस-ं19 िन-20 फर-20 मा्चवि-20 अपै्र-20
बॉनड (रुपया) कुल एमए (बािार उिार) (दायां मान)सीपी बॉनड (ध्दिेी मदु्ा)
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 एनबीएफसी की बकाया बािार देनदाररयों की पररपक्ता 
स््रूप के ध्शे्षि से पता ्चलता है धक 30 अपै्रल 2020 को  
₹ 1.08 लाख करोड़ (या कुल बकाया बािार उिार का 9 
प्रधतित के करीब) की अगले तीन महीनों के भीतर पररपक्ता 
है, िबधक और ₹ 1.6 लाख करोड़ (या कुल बकाया बािार 
उिार का 13.4 प्रधतित) धनमनधलधखत नौ महीनों (्चाटवि  3) में 
देय है। कुछ एनबीएफसी को प्रधतयोगी दरों पर मो्चन संबंिी 
आ्शयकताओ ंको पूरा करने / ध्त्पोषि करने में ्चनुौधतयों 
का सामना करना पड़ सकता है, िैसा धक खंड III और IV में 
सेकटर के धलए ्तविमान ध्त्ीय धस्थधत और समग् आधथविक 
्ाता्रि को देखते हुए धदया गया है। कुछ हद तक, ररज़ व्ि बैंक 
द्ारा ध्धनयामक ्चलधनधि को लेकर धकए गए उपायों की 
बदौलत बैंकों द्ारा ध्त्पोषि में इिाफा हुआ है और एनबीएफसी 
द्ारा धलए गए उिार के संबंि में मोहलत बढाने को लेकर कुछ 
बैंकों द्ारा हाल में धकए गए धनिवियों से इन ्चनुौधतयों को कम 
धकया िा सकता है। 

III. कॉपपोिरे बॉन्ड औि एनसी्डी

 कॉरपोरेट बॉनड और गैर-परर्तविनीय धडबें्चर (एनसीडी) 
एनबीएफसी की कुल देनदाररयों के 29 प्रधतित6 हैं, िो इस के्त्र 

को ध्त् प्रदान करने में इस बािार की महत्पूिवि भूधमका को 
दिाविता है। बॉनड बािार के माधयम से एनबीएफसी के धलए 
ध्त्पोषि की धस्थधत का ध्शे्षि ध्धभनन मेधट्रकस, अथावित, 
समग् धनगविम में के्त्र की धहस्सेदारी; एएए और धनमन रेटेड 
एनबीएफसी के धलए सरकारी प्रधतभूधतयों (िी-सेक) के क्रय-
ध्क्रय के बी्च के अंतर; और बॉनड रोलओ्र अनुपात (सारिी 
1 और 2) के माधयम से धकया गया है।

6 िीषवि 100 एनबीएफसी के आधस्त आकार से सबधंित आरबीआई पयवि्ेक्ी (अनंधतम) 
ध््रधियों के डेटा पर आिाररत। डेटा 31 धदसबंर 2019 की धस्थधत के अनसुार है।

चार्ष 3: बाजाि उधाि की परिपकवता अवत्ध का प्ररोफाइल

आरबीआई पयवि्ेक्ी ध््रधियों से धकए गए आधस्त आकार गिनाओ ंके आिार पर िीषवि 
100 एनबीएफसी का ्चयन धकया गया।
सीपी डेटा का स्ोत: एफ-टीआरएसी पलेटफॉमवि: बॉनड डेटा का स्ोत: बलूमबगवि
30 अपै्रल 2020 को डेटा की धस्थधत

चार्ष 2: बकाया उधाि
(महीने के अतं में)

आरबीआई पयवि्ेक्ी ध््रधियों से धकए गए आधस्त आकार गिनाओ ंके आिार पर िीषवि 
100 एनबीएफसी का ्चयन धकया  गया।
सीपी डेटा का स्ोत: एफ-टीआरएसी  पलेटफॉमवि: 
बॉनड डेटा का स्ोत: बलूमबगवि

सािणी 1: एनबीएफसी (सिकािी औि त्नजी) के त्लए 
कॉपपोिरे बॉन्ड बाजाि त््थित्त की गत्तत्वत्धयां

एनबीएफसी त्सत-ं
19

अक्तू -
19

नव-ं 
19

त्दस-ं
19

जन-
20

फि-
20

माच्ष-
20

अप्ररै-
20

कुल िारी कॉपपोरटे बॉनड में िेयर 35% 12% 43% 25% 24% 43% 31% 20%

बीपीएस में 3 साल का स्पे्रड 
(एएए िी सेक) 129 154 129 119 95 110 156 198

बीपीएस में 3 साल का स्पे्रड (एए 
िी सेक) 210 228 212 190 174 185 226 274

बॉनड रोलओ्र अनपुात (िारी/ 
मो्चन) # 1.51 1.32 1.68 1.44 2.45 3.53 1.01 1.01

स्रोत: प्राईम डेटाबेस, बलूमबगवि
लाल रगं एक साल की सामानय औसत गधत की तलुना में महीने में धबगड़ते हालात की ओर इिारा 
करता है िबधक हरा रगं हालात में सिुार का सकेंत दतेा है। 
# िीषवि 100 एनबीफसी द्ारा िारी धकए गए बानड (आई एन आर और एफ सी ्ाइ  बानड दोनों) 
िाधमल है। 

प्रध
ति

त

अपै्रल-2019 अकटूबर-2019 अपै्रल-2020

0-3  
माह

3 माह -  
1 ्षवि

1 ्षवि -  
3 ्षवि

3 ्षवि  
से ऊपर

क
रो

ड़

बॉनड (रुपया) 

बॉनड (रुपया) 

सीपी 

सीपी 

बॉनड (ध्दिेी मदु्ा)

बॉनड (ध्दिेी मदु्ा)
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 कॉपपोरेट बॉनड बािार में ध्त्पोषि की धस्थधत, िो 
आईएल एडं एफएस घटनाक्रम के बाद से दबा्ग्स्त बनी हुई है, 
िीरे-िीरे धदसंबर 2019 से फर्री 2020 की अ्धि में धस्थर 
हो गई और कम बयाि दर, उच्च बैंधकंग प्रिाली ्चलधनधि और 
ररि व्ि बैंक द्ारा लॉनग टमवि  रेपो ऑपरेिंस (एलटीआरओ) िैसे 
्चलधनधि समथविन उपायों से उसे सहायता धमली है। इसे फर्री 
2020 के महीने के धलए हरे रगं से ध्चधत्रत धकया गया है। 
आरबीआई द्ारा िन्री 2019 में बाहरी ्ाधिध्यक उिार 

* आरबीआई स्टाफ गिनाओ ंके आिार पर महीने के अतं में बकाया सीपी की धस्थधत 

चार्ष 4: बकाया सीपी- वगगीकिण के अनसुाि 

सािणी 2: एनबीएफसी-प्राइवेर के त्लए कॉपपोिरे बॉन्ड 
बाजाि त््थित्तयों में आए बदलाव

(प्रधतित में)

एनबीएफसी त्नजी त्सत-ं
19

अक्तू -
19

नव-ं 
19

त्दस-ं
19

जन-
20

फि-
20

माच्ष-
20

अप्ररै-
20

कुल िारी में िेयर 13 4 19 13 10 26 11 5

सभी एनबीएफसी द्ारा िारी में 
िेयर 38 36 45 51 42 61 37 26

सभी एनबीएफसी द्ारा िारी में 
एएए रटेेड बॉनड का िेयर 23 17 31 28 38 41 18 26

सभी एनबीएफसी द्ारा िारी में 
एए + उससे नी्ेच रटेेड बॉनड का 
िेयर

15 20 14 23 4 20 20 0

स्ोत: प्राईम डेटाबेस, बलूमबगवि
लाल रगं एक साल की सामानय औसत गधत की तलुना में महीने में धबगड़ते हालात की ओर 
इिारा करता है िबधक हरा रगं हालत में सिुार का सकेंत दतेा है।

(ईसीबी) धदिा-धनददेिों को यधुक्तसंगत करने से भी एनबीएफसी 
को ध्देिी पूंिी पहुं्च की सधु्िा धमली और उनके ध्त् पोषि 
के तरीकों में ध्ध्िता लाने में सहायक हुई। हालांधक, कोध्ड-
19 के प्रकोप के बाद, एनबीएफसी के धलए बािार की धस्थधतयों 
में धगरा्ट के संकेत धमले हैं, साथ ही एनबीएफसी-प्राइ्ेट के 
ध्त्पोषि की धस्थधत पर अपेक्ाकृत अधिक प्रभा् धदखाई 
धदया। कुल कॉपपोरेट बॉनड धनगविमों में उनकी धहस्सेदारी फर्री 
2020 में 26 प्रधतित से तेिी से धगरते हुए अपै्रल 2020 में 5 
प्रधतित रह गई। 

IV . सीपी माकके र

 आईएल एणड एफएस से संबंधित घटनाक्रम के बाद, कुल 
बकाया सीपी, िो 31 िलुाई 2018 तक ₹ 6.88 लाख करोड़ 
थे, 30 अपै्रल, 2020 तक मुखय रूप से एनबीएफसी-प्राइ्ेट 
और आ्ास ध्त् कंपधनयों (ए्चएफसी) के मामले में 39 प्रधतित 
घटकर ₹4.17 लाख करोड़ रह गए। कॉरपोरेट्स और अधखल 
भारतीय ध्त्ीय संस्थाओ ं (एआईएफआई) के मुदे् काफी हद 
तक अपरर्धतवित रहे। ध्िेष रूप से एनबीएफसी-प्राइ्ेट के 
बकाया सीपी 71 प्रधतित से धगर गए (31 िलुाई 2018 के ₹ 
2.22 लाख करोड़ से 30 अपै्रल, 2020 के ₹64,253 करोड़ 
तक) (्चाटवि  4) ।
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िेख

भाररबैं बिेुलिन जून 2020

IV.1 एनबीएफसी द्ािा सीपी जािी किना

 कॉपपोरेट्स और एआईएफआई शे्िी के िारीकताविओ ंके 
सीपी धनगविम, कुल धनगविम के प्रधतित के रूप में, लगातार बढ 
रहे हैं (्चाटवि  5) । हालांधक, कुल धनगविमों में ध्िेषत: फर्री और 
मा्चवि  2020 के दौरान एनबीएफसी-प्राइ्ेट की धहस्सेदारी में 
तेिी से धगरा्ट आई है।

IV.2 त्नमन िरेे्ड एनबीएफसी

 भले ही एनबीएफसी द्ारा सीपी के समग् धनगविमों में हाल के 
महीनों में धगरा्ट आई है, धनमन रेटेड एनबीएफसी द्ारा धनगविमों 
में तेिी से कमी आई है, संभ्तः यह उनके द्ारा सामना की िा 
रही ्चनुौतीपूिवि  ध्त्ीय पररधस्थधतयों के कारि हो सकता है 
(्चाटवि  6) ।

आरबीआई स्टाफ गिनाओ ंके आिार पर िारी धकए गए माधसक सीपी को धयान में धलया गया है। मा्चवि 2020 में आईपीओ के ध्त्पोषि के धलए एनबीएफसी द्ारा िारी धकए गए सीपी 
अतयधिक कम अ्धि के हैं।

चार्ष 5: सीपी जािी किना – शीर्ष वगगीकृत जािीकता्ष का शेयि

बेहतर ध्शे्षि के उदे्शय से िारीकताविओ ंकी दीघविकाधलक रधेटंग पर ध््चार धकया गया है। आरबीआई स्टाफ गिनाओ ंपर आिाररत।

चार्ष 6: एनबीएफसी द्ािा जािी सीपी - के्त््डर के अनसुाि शेयि प्रत्तशत

8

एएए एए एए के नी्ेच
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* ध्शे्षि के उदे्शय से िारीकताविओ ंकी दीघविकाधलक रधेटंग पर ध््चार धकया गया है। एक के साथ एनबीएफसी के धनगविम का माधसक भाररत औसत प्रधतफल 3 महीने का भाररत औसत  
कायविकाल (72 धदन से 115 धदन का एफबीआईएल ्गगीकरि के अनसुार िारी करने का कायविकाल) माना गया है। सदंधभवित टी-धबल की दर 3 महीने FBIL टी-धबल दर की माधसक औसत हैं।  
्चाटवि  आरबीआई स्टाफ गिनाओ ंपर आिाररत है।

चार्ष 8: एनबीएफसी के 3 महीन ेमें जािी वात्णत््यक पत्र की दि औि उसका त्व्ताि

IV.3 सीपी त्नग्षमों का मतूलय त्नधा्षिण

 हाल की अ्धि में, नीधतगत दरों में कटौती के अनरुूप एएए 
रटेेड एनबीएफसी की धनगमवि दरों में कमी आई है। धनमन रटेेड 
एनबीएफसी की आय भी घटी है लेधकन समानपुाधतक रूप से 
नहीं। िन्री और अपै्रल 2020 के बी्च एएए रटेेड कॉपपोरट्ेस के 
सीपी धनगविमों से हुई आय में औसतन 96 आिार अकंों की कमी 
आई िबधक इसी अ्धि में धनमन रटेेड धनगविमों से हुई आय में मात्र 
20 आिार अकंों की कमी आई। इसी समय अपै्रल 2020 के 
महीने में समान मीयाद के टे्रिरी-धबलों को लेकर एए और धनमन 
रटेेड पेपसवि के क्रय-ध्क्रय अतंर में तेि ्धृधि भी हुई थी (्चाटवि  8)। 

V. आिबीआई द्ािा त्कए गए उपाय 

 मा्चवि  2020 से ररज़ व्ि बैंक ने ्चलधनधि की कमी को दूर 
करने और कॉपपोरेट बॉनड और सीपी के धलए डी-स्टे्रधसंग माकदे ट 
देने के उदे्शय से पॉधलसी रेपो दर से िडु़ी एक फलोधटंग दर पर 
₹ 1 लाख करोड़ तक की कुल राधि के धलए तीन ्षवि के टारगेट 
लॉनग टमवि  रेपो ऑपरेिंस (टीएलटीआरओ) का लक्य रखा। 
बैंकों द्ारा इस योिना के अंतगवित प्राप्त ्चलधनधि का धन्ेि गे्ड 
कॉपपोरेट बॉनड, सीपी और एनसीडी में धन्ेि धकया िाना था। 
इस सधु्िा के अंतगवित धन्ेि को भी पररपक्ता तक िाररत 
(ए्चटीएम) के रूप में ्गगीकृत धकया िा सकता है, यहां तक धक 
कुल धन्ेि का 25 प्रधतित से अधिक ए्चटीएम पोटविफोधलयो में 

न्-ं19 धदस-ं19 िन-20 फर-20 मा्चवि-20 अपै्र-20

 सीपी बािार के सबसे बडे़ धन्ेिक मयू्चअुल फंड ने, 
िन्री और मा्चवि  2020 के महीने को छोड़कर िब बैंक प्रमुख 
ग्ाहक थे, एए और धनमन रेटेड एनबीएफसी में अपना धहस्सा 
धदसंबर 2019 के 94 प्रधतित से अपै्रल 2020 में 74 प्रधतित 
तक नी्ेच लाया। (्चाटवि  7)

चार्ष 7: एनबीएफसी के सीपी में मयतूचुअल फं्ड  
त्नवेश का भाग- िते्रंग-वाि

* ध्शे्षि के उदे्शय से िारीकताविओ ं की दीघविकाधलक रधेटंग पर ध््चार धकया गया है। 
आरबीआई स्टाफ गिनाओ ंपर आिाररत।
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िाधमल करने की अनुमधत है। इसके अला्ा, इस सधु्िा के 
अंतगवित उनके एकसपोज़र को बडे़ एकसपोज़र फे्म्कवि  के अंतगवित 
नहीं माना िाएगा।

 टीएलटीआरओ का बािार पर एक स््स्थ प्रभा् था। इन 
नीलाधमयों के पररिामस््रूप कॉपपोरेट बॉनड माकदे ट में महत्पूिवि 
्धृधि हुई और एनबीएफसी सधहत ध्धभनन संस्थाओ ं द्ारा 
सामना धकए गए ्चलधनधि दबा्ों में सिुार हुआ। अपै्रल 2020 
में 2-3 ्षषों के बकेट में धनगविम का भाररत औसत दर भी लगभग 
150 आिार अंकों से कम हुआ था (सारिी 3) । एनबीएफसी 
द्ारा धनगविम के संबंि में, बकेट का धनगविम भाररत औसत दर 
लगभग 85 बीपीएस हो गया। अप्रैल 2020 में कुल धनगविम के 
लगभग 74 प्रधतित 2-3 साल के बकेट में था, िबधक फर्री 
और मा्चवि  2020 के दौरान 2-3 ्षषों के बकेट में धनगविम लगभग 
क्रमिः 41 प्रधतित और 24 प्रधतित था (्चाटवि  9) ।

 मा्चवि और अपै्रल 2020 के दौरान एनबीएफसी और 
ए्चएफसी के बाद कॉपपोरट्ेस (बैंकों सधहत) प्रमखु धनगविमकतावि 
शे्धियों में से एक थे। हालांधक, धपछले महीनों की तरह, मा्चवि-
अपै्रल 2020 में अधिकांि धनगविम एएए रटेेड ससं्थाओ ं और 
सा व्ििधनक के्त्र के उपक्रमों (्चाटवि  10) द्ारा धकए गए थे, िो यह 
दिाविता है धक टीएलटीआरओ के लाभ का बड़ा धहस्सा उच्च शे्िी 
की ससं्थाओ ंको धमला है। अपै्रल में सीपी बािार में, सभी शे्धियों 
में धनगविम कम थे कयोंधक धनगविमकतावि रोल-ओ्र के िोधखमों से 
ब्चने के धलए लंबे मीयाद ्ाले बॉनड िारी करना और कम दरों 
को लंबे समय तक लॉक-इन करना पसंद कर रहे थे। 

 एनबीएफसी और माइक्रो फाइनेंस संस्थाओ ं(एमएफआई) 
सधहत छोटे और मधयम आकार के कॉपपोरेट्स को ्चलधनधि का 
प्र्ाह सधुनधचित करने के धलए, ररज़ व्ि बैंक ने ₹ 50,000 करोड़ 
की कुल राधि के धलए टीएलटीआरओ 2.0 का सं्चालन करने 
का धनिविय धलया। टीएलटीआरओ 2.0 के अंतगवित बैंकों द्ारा 
धलए गए फंड को धन्ेि गे्ड बॉनड, सीपी और एनबीएफसी के 
एनसीडी में धन्ेि धकया िाना ्चाधहए, धिसमें कुल राधि का 
कम से कम 50 प्रधतित लाभ छोटे और मधयम आकार के 
एनबीएफसी और एमएफआई में िाना ्चाधहए। हालांधक, इन 
नीलाधमयों की प्रधतधक्रया उतसाहिनक नहीं रही और ₹ 25,000 
करोड़ की अधिसूध्चत राधि के धलए टीएलटीआरओ 2.0 की 
पहली धकशत का बोली रक्ा अनुपात 0.5 रहा

सािणी 3: कॉपपोिरे बॉन्ड जािी किने की भारित औसत दि 
(प्रधतित में)

अवत्ध त्दस-ं19 जन-20 फि-20 माच्ष-20 अप्ररै-20

1 ्षवि 7.24 7.38 8.43 7.59 6.90
2-3 ्षवि 8.16 7.48 7.54 8.52 7.05
4-6 ्षवि 7.93 7.39 7.35 7.39 7.38
7-10 ्षवि 7.96 7.72 7.53 7.37 7.99
10 ्षवि से अधिक 8.14 8.78 7.24 7.72 6.80

स्रोत : एनएसई और बीएसई ईबीपी डेटा पर आिाररत

चार्ष 9: परिपकवता अवत्ध- वाि जािी त्कए गए  
कॉपपोिरे बॉन्ड

स्रोत: एनएसई तथा बीएसई ईबीपी डेटा और आरबीआई स्टाफ गिनाओ ंपर आिाररत

चार्ष 10: िते्रंग- वाि जािी त्कए गए  
कॉपपोिरे बॉन्ड

स्ोत: एनएसई तथा बीएसई ईबीपी डेटा पर आिाररत
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धदस-ं19 िन-20 फर-20 मा्चवि-20 अपै्र-20 धदस-ं19 िन-20 फर-20 मा्चवि-20 अपै्र-20
1्षवि 2-3 ्षवि 4-6 ्षवि 7-10 ्षवि

एएए एए एए से नी्ेच
10 ्षवि से अधिक
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VI.त्नषकर्ष

 आगे बढते हुए, एनबीएफसी द्ारा सीपी और कॉपपोरेट बॉनड 
के माधयम से धलए गए बािार उिार के संबंि में धनिावि ररत 
पनुभुविगतान की ्िह से धनकट समय में बडे़ मो्चन की धस्थधत 
पैदा हो सकती हैं। अपनी आधस्तयों पर एनबीएफसी/ ए्चएफसी 
द्ारा बढाए गए अधिस्थगन, िोधखम से ब्चने के समग् ् ाता्रि 
के साथ धमलकर, इस के्त्र के धलए कैिफलो को प्रभाध्त कर 
सकते हैं। इनमें से कुछ एनबीएफसी के धलए ्चलधनधि दबा् बने 
रहने की संभा्ना, ध्िेष रूप से बािार उिार पर उच्च धनभविरता 
्ाले लोगों को खाररि नहीं धकया िा सकता है। एक धनधचित 
सीमा तक, कुछ एनबीएफसी द्ारा बैंक के उिार और / या समूह 
समथविन में ्धृधि के माधयम से इस अंतर को कम धकया िा 
सकता है। हालांधक, एनबीएफसी के प्रमुख उिारदाताओ ंमें से 
एक - मयू्चअुल फंड उद्योग - अधनधचित आधथविक दृधष्टकोि और 
कुछ डेट फंडों के बंद होने के प्रभा् के कारि भी ्चनुौधतयों का 
सामना करना पड़ सकता है। इस संदभवि में, एनबीएफसी के्त्र, 
कुछ एनबीएफसी के धलए िो बािार उिार के माधयम से अपनी 
ध्त्पोषि आ्शयकताओ ं को पूरा करने के धलए प्रधतकूल 
हालातों का सामना करना पड़ सकता है।

 ररज़ व्ि बैंक द्ारा धकए गए उपायों ने बािार की धस्थधतयों में 
दबा् को काफी कम कर धदया है; हालाधँक, बािार के कुछ के्त्रों 
में अभी भी दबा् धदखाई दे रहा है। यह प्रतीत होता है धक समस्या 
धसफवि  ्चलधनधि की नहीं है, बधलक संभ्तः, कोध्ड-19 संबंधित 
वय्िानों के कारि ऋि गिु्त्ा में धगरा्ट संभाध्त है।

 उभरते घटनाक्रम नीधतगत हस्तके्प की आ्शयकता की 
ओर धनददेि करते हैं, िो धक के्रधडट संबंधित ्चलधनधि उपायों से 
हैं। एनबीएफसी को के्रधडट / ्चलधनधि के प्र्ाह को सधुनधचित 
करने के धलए िोस के्रधडट बैकस्टॉप उपायों के साथ धसस्टम में 
िोधखम का पता लगाने, ध्श्ास में आई कमी को पाटने और 
ध्श्ास को बहाल करने की आ्शयकता है।

 यह लेख पे्रस तक िाते िाते, भारत सरकार ने एक आधथविक 
प्रोतसाहन पैकेि के धहस्से के रूप में, दो अलग-अलग योिनाओ ं
के अंतगवित एनबीएफसी द्ारा िारी ऋि प्रधतभूधतयों में धन्ेि पर 
पूिवि और आंधिक गारटंी की घोषिा की है। पहली योिना 
एनबीएफसी और ए्चएफसी के धलए ₹ 30,000 करोड़ की ध्िेष 
्चलधनधि सधु्िा है, धिसके अंतगवित एक ध्िेष प्रयोिन ्ाहन 

(एसपी्ी) पात्र एनबीएफसी / ए्चएफसी की छोटी अ्धि (3 
महीने तक की अ्धिष्ट पररपक्ता) के धन्ेि गे्ड ऋि का 
अधिग्हि करगेा। एक अनय योिना के माधयम से, िो पहले से 
मौिूद आंधिक के्रधडट गारटंी योिना (पीसीिीएस) का ध्स्तार 
है, सरकार एनबीएफसी द्ारा, अनय के साथ, िारी एए और नी्ेच 
की रधेटंग ्ाले बॉनड या सीपी की सरकारी के्त्र के बैंकों द्ारा 
खरीद के मामले में प्रथम बार होने ्ाले नकुसान के 20 प्रधतित 
तक की गारटंी देगी (एक ्षवि तक की मूल/प्रारधंभक पररपक्ता 
्ाले अनरटेेड कागि सधहत)। इन उपायों से एनबीएफसी के 
सीपी और बॉनड के प्रधतफल में कमी आ सकती है, िो ररज़ व्ि 
बैंक द्ारा पहले ही घोधषत धकए गए उपायों के पूरक हैं और 
एनबीएफसी के धलए बाज़ार से किवि उपलबि कराने/रोधलंग-
ओ्र में होने ्ाली ्चनुौधतयों को कम करगेा। बािार ध्त्पोषि 
की धस्थधत में सिुार और एनबीएफसी के्त्र को िोस बैंक ऋि से 
इस के्त्र के धलए ्चलधनधि की धस्थधत आसान होने की उममीद है।

 मधयम अ्धि में, कॉपपोरेट बॉनड बािारों को गहरा करने 
की आ्शयकता है। कॉपपोरेट बॉनड के मूलयांकन के मानकीकरि 
के पररिामस््रूप धन्ेिकों के धलए पारदिगी मूलय धनिाविरि 
धकया िा सकेगा, धिससे उनहें अपने िोधखम के संबंि में अधिक 
सूध्चत धनिविय लेने में मदद धमलेगी। धन्ेिक आिार के 
ध्ध्िीकरि और दीघविकाधलक धन्ेिकों से बढती भागीदारी की 
भी आ्शयकता होगी। इन सभी उपायों को एक सधक्रय के्रधडट 
धडफॉलट स््ैप (सीडीएस) बािार के माधयम से कॉपपोरेट बॉनड 
बािार में के्रधडट िोधखम हस्तांतरि तंत्र द्ारा समधथवित होने की 
आ्शयकता है। धद्पक्ीय तालमेल के िररए कानून लागू करने से 
सीडीएस बािार को बढा्ा धमल सकता है।
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