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श्री चंन्द्रशखेर घोष, अध्यक्ष, बंगाल चैंबर ऑफ कॉमर्स, 
श्री टी. बंदोपाध्याय, देवियों और रज्जनों। मैं बंगाल चैंबर 
ऑफ कॉमर्स एंड इंडस्टी का आभारी हंू कक उन्होंने मुझ ेयहां 
उपसस्थित होने और ‘राजय ररकार की उधाररयां’ विषय पर 
बोलने का अिरर प्रदान ककया।

शारन की रंघरीय व्यिस्थिा ्जैररी कक हमारे देश में है, 
कें द्र और राजय ररकारें दोनों ही देश के विकार के ललए 
स्जममेदार हैं। इर स्जममेदारी को पूरा करने के ललए राजय 
ब्जटों का रमग्र आकार महत्िपूर्स है और राजयों दिारा 
ककए ्जा रहे खच्स की प्रकृतत विकार के ललए उललेखनरीय है। 
चूंकक राजयों की विकार रंबंधरी अपनरी प्राथिलमकताएं होतरी हैं 
इरललए ब्जटों का वित्त पोषर करना अतत महत्िपूर्स हो 
्जाता है। इर पररदृश्य में, ब्जट की ित्समान सस्थिततयों और 
राजय स्तर पर क्ज्स प्रबंधन को परखना, मुददों की पहचान 
करना और रंभािनाओं पर विचार करना आिश्यक है।

राज्यों के बजट का आकार बढ़ गया है : वपछले एक 
दशक में राजय ररकार के ब्जटों के आकार में तरीव्र िदृ्ध 
हुई है और अब िे कुल लमलाकर कें द्रीय ररकार रे कहीं 
अ्धक खच्स करत ेहैं। राजय ररकारों का रमग्र खच्स 2017-
18 (रंअ) में बढ़कर ₹30,285.1 बबललयन हो गया ्जबकक 
2011-12 में यह ₹12,847.1 बबललयन थिा और 2018-19 
(बअ) में इरके और अ्धक बढ़कर ₹33,592.2 बबललयन 
होने की रंभािना है। उनके रमग्र खच्स में होने िाली िदृ्ध 
ने िष्स 2011-12 रे प्रत्ेयक िष्स कें द्र ररकार की िदृ्ध को 
भरी परीछे छोड़ ददया है।

राजकोषीय असंतुलन भी बढ़ रहे हैं : यह ्चतंा 
का विषय है कक राजय ररकारों के वित्त में रा्जकोषरीय 
अरंतुलन बढ़ने के ददखने लगे हैं। ररज़ि्स बैंक ने ‘राजयों के 
वित्त: 2017-18 के ब्जटों का अध्ययन’ में यह उललेख 
ककया है कक राजयों की रमेककत रा्जकोषरीय सस्थितत 2015-
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16 और 2016-17 के दौरान खराब हुई है। 2017-18 
(रंअ) में ्जरीएफडरी-्जरीडरीपरी अनुपात 3.1 प्रततशत रहा ्जो कक 
रा्जकोषरीय उत्रदातयत्ि और ब्जट प्रबंधन (एफआरबरीएम) 
की ररीमा रे लगातार तरीन िषषों रे अ्धक बना हुआ है। 
राजय ररकारों की बकाया देयताओ ंमें 2012-13 (2014-
15 एक अपिाद है) रे दो अंकों में िदृ्ध हो रही है। राजय-
िार आकंड़ ेबतात ेहैं कक 16 राजयों का कज़्स – ्जरीएरडरीपरी 
अनुपात बढ़ गया है। राजयों की रा्जकोषरीय सस्थितत के 
डाउनराइड ्जोखखम में आम चुनािों के पूि्स रा्जस्ि खच्स 
पर पड़ने िाला दबाि, राजयों दिारा 7िें िेतन आयोग की 
लरफाररशों का लागू करना और कुछ राजयों में कृवष ऋरों 
की माफी आदद शालमल है। कें द्रीय वित्त में भरी रा्जकोषरीय 
चूक देखरी गयरी है। िैसश्िक वित्तरीय रंकट के प्रततराद में 
2008-13 के दौरान एफआरबरीएम अ्धतनयम को स्थि्गत 
कर ददया गया थिा और रा्जकोषरीय रहारे ने कें द्र के रकल 
रा्जकोषरीय घाटे (्जरीएफडरी) को बढ़ा ददया और इर अि्ध के 
दौरान यह ्जरीडरीपरी के औरतन 5.6 प्रततशत पर पहंुच गया। 
2013-18 की अि्ध के दौरान कें द्र का ्जरीएफडरी ्जरीडरीपरी 
के प्रततशत के रूप में औरतन 3.9 प्रततशत रहा। ्जबकक 
एफआरबरीएम अ्धतनयम में ्जरीएफडरी का लक्षय ्जरीडरीपरी का 
3 प्रततशत है। अब इरे 2020-21 तक के ललए आस्थि्गत 
कर ददया गया है। परीछे देखें तो कें द्र ररकार ने केिल एक 
बार िष्स 2007-08 में इर लक्षय को प्राप्त ककया थिा ्जबकक 
्जरीएफडरी/्जरीडरीपरी अनुपात 2.5 प्रततशत तक ्गर गया थिा। 
कें द्र हो या कफर राजय बढ़ता हुआ अरंतुलन रामान्य ररकार 
के स्तर पर रमेकन के प्रयारों को विप्थित कर रकता 
है। ्जरी-20 देशों के बरीच भारत का रामान्य ररकार घाटा 
अत्य्धक ऊंचे स्तर पर बना हुआ है। 

राज्यों की बाजार उधाररयों में वदृ्ध हुई है : बड़री मात्ा 
में खच्स और घाटों के परररामस्िरूप बा्जार उधाररयों में 
िदृ्ध हुई है ्जो राजयों के स्तर पर रा्जकोषरीय अरंतुलन 
और बकाया देयताओ ंमें बढ़ोतरी दशा्सतरी है। भारतरीय राजय 
ररकारों की बा्जार उधाररयां ्जो उनके रकल रा्जकोषरीय 
घाटों के वित्त पोषर का मुख्य स्ोत है, में हाल के िषषों 
में तरीव्र िदृ्ध हुई है ्जो कक कें द्र ररकार की ददनांककत 
बा्जार उधाररयों में आयरी सस्थिरता के विपरीत है। बा्जार 
उधाररयों के माध्यम रे रकल रा्जकोषरीय घाटे (्जरीएफडरी) 
को वित्पोवषत करना 1990 के पूि्स वित्तरीयन का मह्ज 
एक छोटा भाग थिा ्जो 2017-18 (बअ) में उललेखनरीय रूप 
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रे बढ़कर 74.9 प्रततशत हो गया करे (चाट्स 1)। 

इरललए यह आश्चय्स्जनक नहीं है कक मौ्जूदा 
रा्जकोषरीय िष्स में राजय ररकारों की अनुमातनत रकल और 
तनिल बा्जार उधाररयां कें द्र ररकार की उधाररयों के रमान 
थिरीं। उज्जिला डडस्कॉम आश्िारन यो्जना (उदय) के तहत 
भरी राजय ऊ्जा्स प्रदाताओ ंकी देयताओं को अ्धगहृीत करने 
के ललए भरी राजयों ने काफी उधार ललया। रमग्र आधार पर 
राजयों की रकल उधाररयों के बढ़कर ₹5.5 लाख करोड़ या 
्जरीडरीपरी के 2.9 प्रततशत रहने का अनुमान लगाया गया है 
्जबकक 2018-19 में तनिल उधाररयों के बढ़कर ₹4.2 लाख 
करोड़ या ्जरीडरीपरी के 2.3 प्रततशत तक पहंुचने की रंभािना 
है। राजयों ने अपने रा्जकोषरीय घाटे के लगभग 91 प्रततशत 
दहस्रे को बा्जार उधाररयों के माध्यम रे ्जुटाने का अनुमान 
लगाया है ्जबकक कें द्र ररकार दिारा 66 प्रततशत का वित्त 
पोषर इरके माध्यम रे ककया ्जाएगा। 2018-19 के दौरान 
राजय ररकारों की रकल उधाररयों में िष्स-दर िष्स आधार पर 
28.5 प्रततशत का इज़ाफा होने की रंभािना है। 

ववत्तपोषण के ममश्रण में ब्लाव हुआ है : राजयों के 
वित्तपोषर के लमश्र में हुए बदलाि ने भरी बा्जार उधाररयों 
पर तनभ्सरता बढ़ाने में अपना योगदान ददया है। 14िें वित्त 
आयोग की लरफाररशों के अनुररर में अ्धकतर रभरी राजय 
राष्टीय लघु बचत तन्धयों (एनएरएरएफ) रे अलग हो गए 
हैं। इरके परररामस्िरूप, हाल के िषषों में राजय ररकारों 
की बा्जार उधाररयों पर तनभ्सरता उललेखनरीय रूप रे बढ़ 

गई है। मोचनों में बढ़ोतरी रे ्जरीएफडरी के 0.5 प्रततशत 
तक उच्चतर बा्जार उधारी हो रही है कयोंकक 2007-08 में 
िैसश्िक वित्तरीय रंकट (्जरीएफररी) के झटकों रे उबरने के 
ललए राजयों को रा्जकोषरीय रहारा प्रदान ककया गया थिा, 
इरने भरी उधाररयों1 को बढ़ाने में अपना योगदान ददया (चाट्स 
2)। इरके चलत ेराजयों की बा्जार उधाररयों में िदृ्ध की 
गतत कें द्र रे जयादा हो गयरी, ्जो कक वपछले दो-एक िषषों रे 
कम या जयादा सस्थिर ही रही है।

अ्धक उधाररयों का प्रभाव : लगभग ₹1.3 लाख करोड़ 
के मोचन दबाि को विचार में रखत ेहुए रा्जकोषरीय िष्स 19 
में रकल बा्जार उधाररयों के ₹6 लाख करोड़ रे अ्धक हो 
्जाने की रंभािना है ्जो कें द्र ररकार की रा्जकोषरीय िष्स के 
ललए ली ्जाने िाली उधाररयों रे कुछ जयादा है। बकाया राजय 
विकार ऋरों (एरडरीएल) में बा्जार की भागरीदारी 2008-09 
के 16.59 प्रततशत रे बढ़कर 2018-19 में 29.06 प्रततशत 
हो गई है ्जबकक इररी अि्ध के दौरान भारत ररकार की 
भागरीदारी (ररकारी प्रततभूततयां और ख्जाना-बबल) 83.41 
प्रततशत रे कम होकर 70.94 प्रततशत हो गई है। यदयवप, 
ररज़ि्स बैंक ने कें द्र और राजय ररकारों की बा्जार उधाररयों 
का प्रबंधन रफलता पूि्सक ककया है तथिावप, राजयों की 
बा्जार उधाररयों पर बढ़तरी हुई तनभ्सरता ने मांग और आपूतत्स 

1 2007-08 के दौरान राजयों दिारा ललया गया रकल उधार वपछले िष्स ललेय 
गेय उधार के दोगुने रे अ्धक थिा कयोंकक केन्द्र दिारा राजयों को अततररकत  
आिेदनों की मं्जूरी प्रदान की गई थिरी ताकक 2007-08 के दौरान राष्टीय लघु 
बचत तन्ध (एनएरएरएफ) में हुयरी कमरी को पूरा ककया ्जा रके।

चाट्ट 1: बाजार उधाररयों के जररए जीएफडी का 
ववत्तपोषण

चाट्ट 2: बाजार उधाररयों में वदृ्ध
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सारणी: भारत सरकार की प्रततभूततयों की त्नुरूपी अव्ध की तुलना में एसडीएल का सकल तनग्टम और स्प्रैड

वष्ट
राज्यों की सकल

उधाररयां
(` बबमलयन में)

वष्ट-्र-वष्ट
वदृ्ध

(प्रततशत)

भारत सरकार की
सकल उधाररयां
(` बबमलयन में)

वष्ट-्र-वष्ट
वदृ्ध

(प्रततशत)

भारत सरकार की
तुलना में एसडीएल 
का और भाररत स्पै्रड 

(बीपीएस)

वष्ट-्र-वष्ट
वदृ्ध

(प्रततशत)

2014-15 2408.42 22 5920 5 38 49

2015-16 2945.60 22 5850 -1 50 32

2016-17 3819.79 30 5820 -1 60 20

2017-18 4191.00 10 5880 1 59 -2

दोनों पक्षों की ओर रे ् चतंाओ ंको बढ़ा ददया है और इरे इर 
प्रकार प्रबं्धत करने की आिश्यकता है कक ताकक प्रततफलों 
पर ककररी प्रकार के दषु्प्रभाि को न्यूनतम ककया ्जा रके। 
मैं इनमें रे कुछ ्चतंाओ ंपर प्रकाश डालंूगा।

 i. प्रततफलों का कठोर होना : कें द्र और राजयों 
की बा्जार उधाररयों पर बढ़तरी हुयरी तनभ्सरता रे 
ररकारी प्रततभूतत बा्जार में ररकारी दस्तािे्जों 
की अत्य्धक आपूतत ्स हो गई है और इररे 
ररकारी प्रततफल कठोर हुए हैं। इरकी परररतत 
एक श्ंखला में होतरी है, स्जरमें बढ़तरी हुई बा्जार 
उधाररयों के परररामस्िरूप मोचन का दबाि 
बढ़ता है ्जो और अ्धक उधाररयां लेने को 
म्जबूर करता है ताकक बकाया क्ज्स और रमेककत 
बया्ज के बोझ रे तन्जात पायरी ्जा रके। भाररत 
औरत प्रततफल 2016-17 में 7.48 प्रततशत थिा 
्जो 2017-18 में 7.60 प्रततशत हो गया। कें द्रीय 
ररकार की प्रततभूततयों के रमान पररपकिता की 
तुलना में एरडरीएल का औरत अंतर 2014-15 
में 38 आधार अकं थिा ्जो 2017-18 में बढ़कर 
59 आधार अकं हो गया है ्जो राजयों के ललए 
उधार की लागत में हुई बढ़ोतरी स्पष्ट रूप रे 
दशा्सता है (रारररी)। चूंकक ररकारी प्रततभूततयों 
और एरडरीएल के ललेय तनिेशकों का आधार 
लगभग एक ्जैरा ही है इरललए एरडरीएल की 
लगातार और बड़री मात्ा में होने िाली आपूतत्स रे 
कें द्रीय ररकार की प्रततभूततयों के प्रततफलों में भरी 
कठोरता आ गयरी है।

 ii. कॉपपोरेट बांड बा्जार पर प्रभाि : भारतरीय ररज़ि्स 
बैंक और कैफरल के एक आतंररक अध्ययन 
ने कॉपपोरेट बांड प्रततफलों पर एरडरीएल अतंर 
के प्रभाि की ्जांच की है और यह देखा गया 
कक राजय ररकारों के दस्तािे्जों पर बढ़त े हुेय 
प्रततफलों ने कॉपपोरेट बांडों के स्प्रडै पर भरी दबाि 
बनाया है। कें द्रीय ररकार का क्ज्स स्जर प्रकार 

बैंक के्डडट के ललए बाधा उत्पन्न (क्ाउड आउट) 
कर देता है उरके विपरीत एरडरीएल बांड बा्जार 
में लागत बढ़ोतरी कर कॉपपोरेट उधाररयों के ललए 
बाधा उत्पन्न कर देता है। ्जरीडरीपरी की तुलना में 
राजय क्ज्स के तनग्समों में होने िाली मात् एक 
प्रततशतता बबदं ुकी बढ़ोतरी ने वित्त िष्स 2016 
में कापपोरेट बांडों के तनग्समों की मात्ा में 11 
प्रततशत की ्गरािट उत्पन्न कर दी थिरी। लंबरी 
पररपकिता िाले और उच्च रेदटगं प्राप्त कॉपपोरेट 
बांडों में बा्जार रे बाहर होने की प्रिवृत् कहीं 
अ्धक होतरी है कयोंकक एरडरीएल उनके रंदभ्स में 
एक विकलप उत्पन्न कर देता है। 

 iii. वित्तरीय बा्जारों के अन्य दहस्रों में पड़ने िाला 
प्रभाि : बढ़ी हुई आपूतत्स और परररामरी प्रततफलों 
की कठोरता का, विशषे रूप रे 10 िषषीय प्रततभूतत 
बेंचमाक्स  के मामले में, वित्तरीय बा्जार के अन्य 
दहस्रों में बया्ज दरों पर प्रपाततक प्रभाि पड़ता है 
कयोंकक अन्य उत्पादों का मूलयन ्जोखखम-मुकत 
प्रततफल िक् पर आधाररत होता है। इरका अरर 
इनपुट लागतों के रूप में मुद्रास्फीतत पर पड़ता 
है स्जररे प्रततफल स्तरों में और अ्धक िदृ्ध हो 
्जातरी है परररामतः एक दशु्चक् का तनमा्सर हो 
्जाता है। चूंकक अथि्सव्यिस्थिा उच्चतर रंिदृ्ध के 
पथि पर अग्ररररत है इरललए आने िाले रालों में 
घरेलू तनधरीयन के ललए तन्जरी क्षेत् में उललेखनरीय 
िदृ्ध होने की रंभािना है अत: दहतधारकों को न 
केिल स्ियं के बया्ज खच्स के प्रतत रंिेदनशरील 
होना पड़गेा िरन ्उन्हें वित्तरीय क्षेत् का भरी ध्यान 
रखना होगा।

 iv. बैंकों रे घटतरी हुयरी मांग: कें द्र और राजयों की 
बड़री उधारी आिश्यकताओ ंको देखत ेहुेय ररकारी 
प्रततभूततयों के ललए रंस्थिागत मांग का अनुमान 
लगाना अतनिाय्स होता है। आबदध वित्तपोषर का 
उपयोग घट रहा है कयोंकक बैंक एरएलआर अपेक्षाओ ं
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में कमरी लाने के ललेय गलाइड पथि का अनुररर 
कर रहे हैं। एक ऐरा बाज़ार स्जरे एरएलआर 
के रूप में अग्रक्यता में कमरी, पररपकिता तक 
धाररता (एचटीएम) में कमरी और बबक्ी के ललए 
्चस्नत (एमटीएम) लेखांकन की अतनिाय्सता की 
मांग करने िाले अतंरराष्टीय वित्तरीय ररपोदटिंग 
मानकों को अपनाने की रभंािना का रामना 
करना पड़ रहा है, िहां ररकारी बांडों की मांग 
प्रभावित हो रकतरी है। इरके अततररकत, िसैश्िक 
वित्तरीय रकंट (्जरीएफररी) के बाद अतंरराष्टीय 
पू्ंजरी मानकों ( बारेल III), स्जनका भारत एक 
रकक्य रदस्य है, ने उप-ररकारी उधाररयों के 
रबंंध में उधार ्जोखखम भार लगाने का प्रस्ताि 
ककया है। ्जब कभरी भरी ेय स्िरीकार ककया ्जाेयगा, 
इर गततवि्ध दिारा राजय ररकार की उधारी 
लागत के प्रभावित होने की रभंािना है और बैंक 
की बदहयों में एरडरीएल को पररपकिता पर प्रततफल 
(िाईटीएम) की पेशकश के अलािा अन्य ककररी 
उददेश्य के ललए रखने का आकष्सर भरी प्रभावित 
होगा। इरके अलािा, बारेल III पू्ंजरी अपेक्षा अपने 
चलतन्ध किरे्ज अनपुात के तहत उच्च गरित्ता 
िाली चलतन्ध आसस्तयों (एचकूयएलए) को भरी 
पररभावषत करना चाहतरी है। मौ्ूजदा वितनयमनों 
के अनरुार, एरडरीएल को चूकंक भारत ररकार की 
प्रततभतूतयों के रमान ही माना ्जाता है इरललए 
उन्हें भरी एचकयएूलए के स्तर 1 के एक भाग 
के रूप में शालमल ककया ्जाता है कयोंकक उन्हें 
भारतरीय ररज़ि्स बैंक दिारा परोक्ष रूप रे ररकारी 
गारंटी प्राप्त होतरी है और अपनरी बा्जार उधाररयों 
के रदंभ्स में िे चकू मकुत सस्थितत दशा्सतरी हैं। 
भविष्य में इरमें पररित्सन हो ्जाएगा, उर मामले 
में बैंक एरडरीएल पर ्जोखखम भार लगाना प्रारंभ 
कर रकत ेहैं। राजय ररकारों को इर पररसस्थितत 
के ललए अपनरी ररनरीततयां बनानरी होंगरी।

 v. एफपरीआई की ररीलमत प्रततभा्गता : तनिेशक 
आधार बढ़ाने के उपाय के रूप में विदेशरी पोट्सफोललओ 
तनिेशकों को एरडरीएल के प्रतत आकवष्सत करना 
आिश्यक होगा ताकक बढ़ी हुई उधारी अपेक्षाओ ं
को परूा ककया ्जा रके। मध्याि्ध फे्मिक्स  
(एमटीएफ) के अनुरार एफपरीआई ररीमाओ ं को 
चररबदध रूप में बढ़ाना थिा ताकक िे माच्स 2018 
तक बकाया स्टॉक के 2 प्रततशत तक पहंुच ्जाएं। 
तथिावप, माच्स 2018 को रमाप्त ततमाही के ललए 

एरडरीएल हेत ुएफपरीआई ररीमा का उपयोग केिल 
12 प्रततशत ही रहा और ्जनू 2018 को रमाप्त 
ततमाही के ललए यह तनधा्सररत ररीमा का केिल 10 
प्रततशत ही रहा। पेशकश ककए गए प्रततफलों के 
बाि्जदू एरडरीएल में एफपरीआई का आकष्सर फीका 
रहा और दो ब्जटों के बरीच राजयों की वित्तरीय 
सस्थितत के रबंंध में रचूना का अभाि होना और 
राजय ररकारों के पररचालनों में अपारदलश्सता को 
इरका मखु्य कारर बताया। इरललए आिश्यक है 
कक पारदलश्सता बढ़ाकर और राजय वित्त के रबंंध 
में उच्च गरुित्ता िाले आकंड़ ेराि्स्जतनक कर 
तनिेशकों तक पहंुच बनाई ्जाए। 

 vi. बड़ा नकद शषे और नकारात्मक अगे्रषर: वपछले 
दो िषषों में राजयों दिारा रखरी गयरी अ्धशषे नकदी 
का विश्लेषर यह तथ्य दशा्सता है कक अ्धशषे को 
मध्यितषी खज़ाना बबलों (आईटीबरी) और खज़ाना 
बबलों की नरीलामरी (एटीबरी) में तनिेलशत करने के 
बाि्जदू राजय बा्जार रे उधाररयों का रहारा ले 
रहे हैं और इर प्रकार के तनिेशों का नकारात्मक 
प्रततफल (कैरी) होता है। यदद कोई राजय ररकार 
182 या 364 ददनों के बं्धत खज़ाना बबलों में 
तनिेश कर रही है तो राजयों के बा्जार उधारी 
काय्सक्म की रमरीक्षा की ्जानरी आिश्यक है। इरके 
अलािा, राजय ररकारों दिारा रं् चत बड़री मात्ा 
में अ्धशषे नकदी बा्जार में चलतन्ध की कमरी 
उत्पन्न कर देतरी है और इर प्रकार यह बा्जार में 
प्रचललत बया्ज दर पर दबाि बनाने में भरी अपना 
योगदान देतरी है। इरललए बड़ा नकद अ्धशषे 
रखने िाले राजयों के ललए यह आिश्यक है कक िे 
अपने अ्धशषे नकदी शषे के अनुरार ही अपनरी 
उधाररयों को यसुकतरगंत बनाएं। 2017-18 के 
दौरान, रात राजयों ने िष्स के ललेय स्िरीकृत रालश 
की 85 प्रततशत रे कम उधारी की ्जो इर तथ्य 
को दशा्सता है कक इन राजयों को स्िरीकृत रालश 
की तलुना में कमतर आिश्यकता थिरी। इन मदुदों 
के रमाधान के ललए राजयों को एक ऐररी रवुिधा 
अपनानरी होगरी ्जो उनके अ्धशषे पर लगातार 
तनगरानरी रख रके और उरे उनके बा्जार उधारी 
काय्सक्म के राथि रपंकृत कर रके। यदद आिश्यक 
हो तो इरके ललए बाहरी परामश्सदाताओ ंकी मदद 
भरी ली ्जा रकतरी है। यह बा्जार में बांडों के 
अतंिा्सह को कम करेगा, प्रततफलों पर पड़ने िाले 
दबािों को घटाएगा और कें द्र तथिा अन्य राजयों 
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दोनों की उधार लागत पर रकारात्मक प्रभाि 
डालेगा। 

 vii. बा्जार का रकू्षम ढांचा और एरडरीएल में 
चलतन्ध: एरडरीएल बा्जार तुलनात्मक रूप रे 
ठोर (अतरल) है, खार तौर पर ्जब इरकी तलुना 
कें द्र ररकार के बांडों रे की ्जातरी है। चलतन्ध 
का प्ररीलमयम इरके अतंराल (स्प्रडै) में ददखाई देता 
है। दवितरीयक बा्जार में एरडरीएल की तरलता 
्जो कुल ्जरी-रेक दवितरीयक बा्जार में इरकी 
दहस्रेदारी रे पररलक्क्षत होतरी है, उललेखनरीय रूप 
रे कम रही है (5 प्रततशत रे कम)। तरलता की 
कमरी के कई कारर हो रकत ेहैं ्जरेै कक विलभन्न 
एरडरीएल का बकाया कम स्टॉक, बा्जार रकू्षम 
ढांचा रबंंधरी मदुदे और बा्जार तनमा्सताओ ंकी कमरी। 
एरडरीएल अ्धकतर हमेशा नेय तनग्समों के रूप 
में होत े हैं और इर कारर रे बबखरे हुए होत े
हैं स्जररे उनमें उर मखु्य तत्ि की कमरी होतरी 
है स्जररे िे व्यापार मात्ा को प्राप्त कर रकें । 
2017-18 में कें द्र ररकार के कुल 159 तनग्समों में 
रे 156 पुन: तनग्सम थेि ्जबकक राजय ररकारों के 
411 तनग्समों में रे 43 पुन: तनग्सम थेि। इरललए 
राजय ररकार की प्रततभतूतयों को पुन: तनग्सत 
ककए ्जाने की आिश्यकता है।

एरडरीएल बा्जार रकू्षम ढांचा भरी शायद चलतन्ध में 
कमरी को आलंशक रूप रे व्याख्यातयत कर रकता है। माच्स 
2018 की सस्थितत के अनरुार, आधे रे अ्धक एरडरीएल 
का स्िालमत्ि बरीमा कंपतनयों (33.5 प्रततशत) और भविष्य 
तन्धयों (18.1 प्रततशत) के पार थिा ्जो कक बड़ ेतनिेशक हैं 
और िे बांडों को पररपकिता तक धाररत करत ेहैं। यहाँ तक 
कक ्जो बैंक एरडरीएल में तनिेश करत ेहैं िे मलूयन मानदंडों 
के कारर ेटडडगं रे बचत ेहैं कयोंकक इररे बैंकों की बदहयों 
में एरडरीएल के मलूय में इज़ाफे की रवुिधा प्राप्त होतरी है 
और पररपकिता तक धाररता उन्हें बा्जार ्जोखखमों रे बचाने 
की पेशकश भरी करतरी है। बैंकों का बांड पोट्सफोललओ उनका 
मौ्जदूा बा्जार मूलयांकन दशा्सए यह रतुनसश्चत करने के 
उददेश्य रे यह तनर्सय ललया गया है कक एरडरीएल का मलूयन 
उनकी अिलोककत (ऑबज़ि्सड्) कीमतों पर आधाररत होना 
चादहए। यह उपाय बैंकों को तनसष्क्य तनिेश करने रे रभंितः 
हतोत्रादहत करेगा और एरडरीएल की ेटडडगं मात्ाओ ं में 
रधुार करेगा। बा्जार दविपक्षरीय कोटेशन प्रदान कर रकने में 
रक्षम बा्जार-तनमा्सताओ ंरे भरी िं् चत है, इररे भरी चलतन्ध 
प्रभावित होतरी है।

एसडीएल में जोखिम असमानता 
12िें वित्त आयोग की लरफाररशों के बाद ररकार 

रा्जकोषरीय िष्स 06 रे राजय ररकार की उधाररयों की 
मध्यस्थिता रे हट गई है। ऐररी आशा की गई थिरी कक बा्जार 
उधाररयों की मात्ा में बढ़ोतरी राजयों के रा्जकोषरीय स्िास्थ्य 
की रंिरीक्षा बढ़ाएगरी और कमतर उधारी लागतों रे बेहतर 
रा्जकोषरीय प्रबंधन को प्रोत्रादहत ककया ्जा रकेगा।

तथिावप, राजय ररकारों के रा्जकोषरीय तनष्पादन में 
बड़री लभन्नताओ ंके बाि्ूजद, ककररी भरी नरीलामरी में राजयों 
दिारा ्जारी एरडरीएल के कट ऑफ प्रततफल तनकटितषी रूप 
रे कलस्टर में बने रहे। डटेा पर एक नज़र डालने रे रंकेत 
लमलता है कक अतंर-राजय स्प्रडै में कोई महत्िपूर्स अतंर नहीं 
रहा है, ्जो औरतन 5-7 बरीपरीएर के बरीच रहता आया है। 
बेहतर रा्जकोषरीय मानदंड िाले राजयों ने यह विचार व्यकत 
ककया है कक बा्जार रा्जकोषरीय मोचचे पर बेहतर प्रदश्सन के 
ललए कोई प्रोत्राहन नहीं दे रहा है। 

राजयों के बरीच ्जोखखम अरमानताओ ंरे रंबं्धत मुददे 
को नरीततगत ध्यान लमल रहा है, ्जैरा कक दो ररपोटषों के 
अिलोकनों रे देखा ्जा रकता है, नामत: आ्थि्सक रिचेक्षर 
2016-17 और श्री एन के लरहं की अध्यक्षता में गदठत 
एफआरबरीएम रमरीक्षा रलमतत ररपोट्स, 2017। 
 i) आ्थि्सक रिचेक्षर 2016-17 में कहा गया है कक 

राजय ररकार के वित् के रंबंध में िहृत्तर 
बा्जार-आधाररत अनुशारन गायब है, इरे राजय 
ररकारों के बॉन्ड और उनके ऋर या घाटे की 
सस्थितत के रंबंध में स्प्रडै के बरीच रह-रंबंध की 
पूर्स कमरी के रूप में देखा ्जा रकता है। यह देखा 
गया कक स्प्रडै और राजयों की ऋर-ग्रस्तता के 
बरीच एक रपाट रंबंध है, अत:, राजयों को उनके 
क्ज्स तनष्पादन के ललए न तो पुरस्कृत ककया 
्जाता है और न ही दंडडत ककया ्जाता है।

 ii) ्जनिरी 2017 में प्रकालशत ‘स्जममेदार रंिदृ्ध: 
21 िरीं शताबदी के भारत के ललए क्ज्स और 
रा्जकोषरीय ढांचा’ नामक एफआरबरीएम रमरीक्षा 
रलमतत की ररपोट्स में कहा गया है कक एरडरीएल 
उधार दरों को बा्जार तनधा्सररत करने के बाि्ूजद, 
यह महरूर ककया गया है कक राजयों में ्जोखखम 
अरमानता पया्सप्त रूप रे उधाररयों की लागत 
में ददखाई नहीं दे रही है। ररपोट्स में कहा गया है 
कक अच्छे रा्जकोषरीय तनष्पादन िाले भली प्रकार 
प्रबं्धत राजयों ने व्यकत ककया है कक उन्हें अपने 
रा्जकोष के बेहतर प्रबंधन के ललए पया्सप्त रूप रे 
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मुआि्जा नहीं ददया गया है और अन्य राजयों की 
तुलना में वित्रीय रूप रे म्जबूत राजयों दिारा 
क्ॉर रसबरडरी के कुछ घटकों का उपयोग ककया 
्जा रहा है ्जो कक वित् तनग्रह के रमकक्ष है।’

इर विरंगतत को दरू करने के ललए भारतरीय ररज़ि्स 
बैंक ने कई उपाय ककए हैं। उपायों में ए) 24 अकटूबर, 
2017 रे एरडरीएल की राप्तादहक नरीलामरी आयोस्जत करना 
ताकक तनग्समों की बं्चगं रोकी ्जा रके , बरी) राजय ररकारों 
दिारा भारतरीय ररज़ि्स बैंक के पार बनाए गए बफरों, 
भारतरीय ररज़ि्स बैंक रे प्रत्ेयक राजय ररकार दिारा विलभन्न 
व्यिस्थिाओ ं के तहत प्राप्त वित्रीय रुविधाओं के वििरर, 
बा्जार उधाररयों और एरडरीएल के बकायों रे रंबं्धत 
उच्च आिवृत् िाले डटेा का आरबरीआई मालरक बुलेदटन में 
प्रकाशन ताकक एरडरीएल बा्जार को गहरा बनाने के ललए 
आिश्यक पारदलश्सता लायरी ्जा रके। ररी) रमेककत लरकंकंग 
फंड (ररीएरएफ) और गारंटी ररडमेप्शन फंड (्जरीआरएफ) के 
रंपासश्ि्सक के प्रतत उधार लेने पर बया्ज दर को कम ककया 
गया है ताकक इन बफरों को बढ़ाने के ललए राजय ररकारों 
को प्रोत्रादहत ककया ्जा रके, यह तनिेशकों के ललए पुन: 
राहत देने िाला एक उपाय है। डरी) राजय ररकारें एरडरीएल 
को राि्स्जतनक रूप रे द्जा्स प्रदान कराने के ललए राजय 
ररकारों को प्रोत्रादहत करने के दृसष्टकोर रे ‘द्जा्स प्राप्त’ 
एरडरीएल के रंपासश्ि्सक के प्रतत भारतरीय ररज़ि्स बैंक की रेपो 
रुविधा की लागत को पुन: युसकत रंगत बनाया गया है 
ताकक एरडरीएल2 के रंबंध में कम मास्ज्सन की व्यिस्थिा की 
्जा रके। ई) बैंकों की बदहयों में एरडरीएल के उ्चत मूलयन 
के ललए यह तनर्सय ललया गया है कक प्रत्ेयक राजय ररकार 
दिारा ्जारी प्रततभूततयों का मूलयांकन अब प्राथिलमक या 
दवितरीयक नरीलामरी में अिलोककत कीमतों पर ककया ्जाएगा। 
हालांकक वपछले कुछ िषषों में क्ज्स व्यिहाय्सता रंकेतकों 
में रुधार देखा गया है, कफर भरी, एरडरीएल का रमु्चत 
मूलयन राजयों की अतंतन्सदहत वित्रीय सस्थिततयों को प्रकट 
करेगा और इरमें राजयों के रा्जकोषरीय अनुशारन को करने 
की क्षमता होगरी। ेय रभरी उपाय ऊपर शरीष्स रे नरीचे तक 
अपनायरी ्जाने िाली पदधतत का दहस्रा हैं। अब रमय आ 
गया है कक हम ऊध्ि्सगामरी पदधतत का उपयोग करें स्जरमें 
राजय ररकारें स्ियं अग्र-रकक्य उपाय करेंगरी इरमें तनिेशक 
बठैकों के आयो्जन दिारा तनिेशकों का ्जुड़ाि बढ़ाना और 
स्थिानरीय तथिा विदेशरी तनिेशकों दिारा तनिेश को बढ़ािा देना 
शालमल हो रकता है। 

भावी द्शा

ररकार के क्ज्स प्रबंधक के रूप में, ररज़ि्स बैंक को 
यह रतुनसश्चत करना है कक अत्य्धक ्जोखखम रे बचत े
हुेय ररकार की वित्-पोषर आिश्यकताओ ं को मध्यम/
दीघ्सकाललक अि्ध में कम लागत पर परूा ककया ्जाए। 
हालांकक, बा्जार उधाररयों की मात्ा में िदृ्ध के कारर, कें द्र 
और राजय ररकारों की बा्जार उधाररयों को रमसन्ित करत े
हुए काय्सनरीतत विकलरत करना महत्िपूर्स है।

 i. नकदी प्रबंधन में आमलू-चलू पररित्सन 

  राजय ररकारों को अपने नकदी प्रबंधन प्रथिाओ ं
पर पुन: विचार करना होगा और नकदी प्रिाह 
की तनगरानरी और ररपोदटिंग के ललए विशषेज्ञता 
विकलरत करनरी होगा और डटेा का उपयोग नकदी 
रतंलुन हेत ुपिूा्सनमुान लगाने के ललए करना होगा 
ताकक िे अपने रबंं्धत उधारी काय्सक्मों रमय-
तनधा्सरर कर रकें । 

 ii. अतंर-राजयरीय ऋर देना उधार लेना

  राजय ररकारें पिू्स में यह मांग करत ेरहे हैं, और 
यह रही भरी है कक, उनके पार अ्धशषे नकदी 
शषेों का तनिेश करने के ललए और अ्धक विकलप  
मौ्जदू हों। रभंितः, नकदी अ्धशषे िाली राजय 
ररकारें बा्जार रे ्जडु़री दर पर घाटे में मौ्जदू 
राजयों को उधार दे रकतरी है। बेशक, इरके ललए 
ब्जट बनाने की आिश्यकता होगरी। 

 iii. कंरोललडटेेड लरकंकंग फाइंड (ररीएरएफ) / गारंटी 
ररडमेप्शन फंड (्जरीआरएफ) में तनिेश की 
अतनिाय्सता:

  भारतरीय ररज़ि्स बैंक के पार बनाए रखे गए 
ररीएरएफ और ्जरीआरएफ में तनिेश, ित्समान 
में स्िसैच्छक है। इन रर्जिषों का उददेश्य भविष्य 
में पुनभु्सगतान दातयत्िों को पूरा करने में राजय 
ररकारों को एक कुशन प्रदान करना है। ्जो राजय 
इन फंडों को बनाए रखत ेहैं, िे अपनरी बकाया 
देनदाररयों के रदंभ्स में तनिेश के विलभन्न स्तर 
धारर कर रहे हैं। राजय ररकारों के ललए ररीएरएफ 
और ्जरीआरएफ तनिेश अतनिाय्स बनाने में योगयता 
है और उनकी बकाया देनदाररयों के रदंभ्स में एक 
न्यनूतम ररीमा तनदद्सष्ट की ्जा रकतरी है ्जो 
तनिेशकों को और अ्धक राहत प्रदान करेगरी। 
राजय ररकारों दिारा इन फंडों को पया्सप्त स्तर 

2 द्जा्सप्राप्त एरडरीएल के ललेय आरंलभक मास्ज्सन की अपेक्षा उभरी पररपकिता 
अि्ध िाली अन्य एरडरीएल की तुलना में 1.0 प्रततशत कमतर रखरी गयरी है 
अथिा्सत ्यह 1.5 प्रततशत रे 5.0 प्रततशत के दायरे में है।
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पर बनाए रखने और इन फंडों के तहत तन्धयों 
में बढ़ोतरी को प्रोत्रादहत करने के ललए ररज़ि्स बैंक 
ने विशषे आहरर रवुिधा (एरडरीएफ) के रबंंध में 
बया्ज दरों को कम करत ेहुए इरे रेपो दर रे 200 
आधार अकं के स्थिान पर 100 आधार अकं कर 
ददया है। 

 iv. एक स्टैंडअलोन आधार पर रेदटगं ए्जेंररी दिारा 
एरडरीएल की रेदटगं

  एरडरीएल का कोई के्डडट ्जोखखम नहीं होता है, 
कयोंकक िे रपं्रभ ुररकार हैं और रवंिधान के तहत 
उनके पार कर लगाने की शसकत है। के्डडट ्जोखखम 
की यह अनुपसस्थितत इर तथ्य रे देखरी ्जा रकतरी 
है कक बारेल III पू्ंजरी तनयमों के तहत िाखरसजयक 
बैंकों दिारा एरडरीएल की धाररता पर लगाया गया 
्जोखखम भार भारत ररकार के बॉन्ड के रमान ही 
अपने ररीआरएआर की गरना में शनू्य है। चकू 
की रभंािना का आकलन करने के ललए चकू का 
कोई इततहार नहीं है। राजय, भारतरीय ररज़ि्स बैंक 
के राथि बा्जार उधाररयों/देनदाररयों के पररशोधन 
हेत ुएक कुशन प्रदान करने के ललए एक रमेककत 
लरकंकंग फंड (ररीएरएफ) भरी बनाए रखत े है। 
ररीएरएफ और ्जरीआरएफ होने रे राजयों और 
तनिेशकों को राहत लमलतरी है कक एरडरीएल भगुतान 
रभरी पररसस्थिततयों में ककया ्जाएगा। दरूरी ओर, 
्जोखखम को इरकी रपूंर्सता में देखा ्जाना चादहए। 
राजय ररकार को तनष्पादन मापने के ललए क्ज्स 
व्यिहाय्सता और रा्जकोषरीय वििेकशरीलता रकेंतकों 
को मापने िाला एक रचूकांक का उपयोग ककया 
्जा रकता है। रा्जकोषरीय रूप रे म्जबतू राजय 
ररकारें अनुमोददत स्टैंडअलोन रेदटगं ए्जेंलरयों रे 
ऐरे मानकों पर खदु को द्जा्स प्रदान करने के ललए 
और उन्हें राि्स्जतनक बनाने के ललए पहल कर 
रकतरी हैं। इररे उन्हें अपने बॉन्ड की नरीलामरी में 
बेहतर दरें लमल रकतरी हैं। ऐरा अभयार बेहतर 
प्रदश्सन करने के ललए राजयों हेतु एक प्रोत्राहन 
के रूप में काय्स करेगा। एरडरीएल के ललए राजय 
ररकारों दिारा राि्स्जतनक रेदटगं को अपनाने के 
ललए प्रोत्रादहत करने हेत,ु हाल ही में ररज़ि्स बैंक 
ने तनर्सय ललया है कक रेटेड एरडरीएल के ललए 
एलएएफ के तहत प्रारंलभक मास्ज्सन आिश्यकता 
उररी पररपकिता अि्ध (बकेट) के ललए अन्य 
एरडरीएल की तलुना में 1.0 प्रततशत कम होगरी। 

राजय ररकारों की रेदटगं का राि्स्जतनक खलुारा 
एरडरीएल के मलूय विभेदन में भरी मदद कर 
रकता है।

 v. रदुृढ़ कैलेंडर 

  ्जहां कें द्र ररकार हर छमाही (एचिाई) में प्रकालशत 
उधारी कैलेंडर का पालन करने के ललए ्जानरी ्जातरी 
है, िहीं, राजय ररकारें अपने ततमाही कैलेंडरों 
का पालन नहीं करत ेहैं। इर तरह के विचलन 
बा्जार को बा्जार-उधाररयों के रबंंध में अनमुान 
लगाने के ललए छोड़ देत े हैं। बा्जार के राथि 
रपें्रषररीयता और पूिा्सनमेुयता उधारी काय्सक्म की 
विश्िरनरीयता बनाए रखने के ललए महत्िपरू्स है।

 vi. क्ज्स का रमेकन 

  एरडरीएल का पररपकिता पटैन्स इं्गत करता है 
कक 2022-23 रे मोचनों का दबाि बढ़ना शुरू 
हो ्जाएगा और 2026-27 तक यह ्जारी रहेगा। 
मोचन में उछाल आने रे आिश्यक है ऋर का 
रमेकन ककया ्जाए। प्रत्ेयक राजय ररकार को 
अपनरी रबंं्धत पररपकिता प्रोफाइल और नकद 
प्रिाह के आधार पर पुनमू्सलयांकन, बायबकै और 
सस्िच की यो्जना बनानरी होगरी। यह मात्ा बनाने 
में मदद करेगा, दवितरीयक बा्जार में व्यापार 
की रवुिधा प्रदान करेगा और प्रततफल को कम 
करके राजय ररकारों को लाभ प्रदान करेगा। इरके 
अततररकत, यह मोचन दबाि को भरी लमटाएगा और 
प्रततभतूतयों की अविलशष्ट पररपकिता बढ़ाएगा। 
ररज़ि्स बैंक के प्रयारों के कारर, कई राजयों ने 
एरडरीएल को कफर रे तनग्सत करना शरुू कर 
ददया है। हम क्ज्स खरीद-िापररी पर भरी राजयों के 
राथि काम कर रहे हैं और इर प्रकक्या को आगे 
बढ़ाएंगे।

 vii. ्जानकारी का बेहतर और रमय पर खुलारा

  एफआरबरीएम विधानों ने ब्जट ररपोदटिंग में काफी 
रधुार ककया है, राजयों के क्ज्स और रा्जकोषरीय 
डटेा आरानरी रे उपलबध नहीं है। पारदलश्सता में 
रधुार लाने और तनिेशकों को ्जानकारी-ुयकत 
तनिेश रबंंधरी तनर्सयों को लेने में मदद के राथि 
ही राि्स्जतनक क्षते् में (डोमेन) राजय वित् पर 
उच्च आिवृत् डटेा प्रदान करने की आिश्यकता 
है। उप-राष्टीय वित्रीय खातों की एक स्िततं् 
लेखापरीक्षा, प्रमुख रा्जकोषरीय डटेा का आि्धक 
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रूप रे राि्स्जतनक प्रकटीकरर, तछपरी देनदाररयों 
को उ्जागर करना और ब्जट में ब्जट रे इतर 
देनदाररयों को शालमल करना पारदलश्सता में तनदहत 
है।

तनषकष्ट

विकार और रुधार एक रतत प्रकक्या है। नई रहस्ाबदी 
के दौरान, राजय ररकारों ने वित्रीय और ऋर प्रबंधन में 
रुधार के ललए कई कदम उठाए हैं। रभरी राजय ररकारों 
ने रा्जकोषरीय रमेकन पथि को शालमल करने िाले अपने 
वित्रीय उत्रदातयत्ि कानूनों को अ्धतनयलमत ककया 
है। अत:, रा्जकोषरीय रमझदारी के ललए एक रंस्थिागत 
िचनबदधता मौ्जूद है। पारंपररक क्ज्स सस्थिरता रंकेतक एक 
म्जबूतरी बनाए हुए हैं। राजयों के राि्स्जतनक क्ज्स के कारर 
कोई महत्िपूर्स प्ररालीगत ्जोखखम नहीं हो रकता है। 
हालांकक, हाल के ददनों में रा्जकोषरीय चूक के कुछ रंकेत 
हैं। कम तरलता और उथिले तनिेशक आधार िाले राजयों 
के बढ़त े हुए घाटे और उधार के रमसष्ट-आ्थि्सक प्रभाि 

मौ्जूद हैं। इरललए, रभरी दहतधारकों को ऊपर की गई 
चचा्स के अनुरार उपाय करना महत्िपूर्स है। मैं बा्जार 
प्रततभा्गयों रे रू्चत तनिेश तनर्सय लेने के ललए भारतरीय 
ररज़ि्स बैंक दिारा प्रकालशत एरडरीएल डटेा का उपयोग करने 
और एरडरीएल में एफपरीआई रमेत अन्य तनिेशकों की 
भागरीदारी को प्रोत्रादहत करने का आग्रह करता हंू। नागररकों 
का आ्थि्सक और रामास्जक कलयार राजयों दिारा प्रभािरी 
वित्रीय और क्ज्स प्रबंधन पर तनभ्सर है। उभरत े ्जोखखमों 
का ख्याल रखत ेहुेय म्जबूत एरडरीएल बा्जारों का तनमा्सर 
और राजयों में क्ज्स प्रबंधन प्रराललयों दोनों में िदृ्ध करना 
अतनिाय्स और ्जरूरी है। इर उददेश्य को प्राप्त करने के ललए 
ररज़ि्स बैंक राजय ररकारों के राथि रकक्य रूप रे काम कर 
रहा है। मैं बा्जार प्रततभा्गयों रे भरी इर प्रयार में रकक्य 
भूलमका तनभाने का आग्रह करता हंू।

धन्यिाद।
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