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भारत का गिल्ट बाजार लेख

भाररबैं बलेुग्टन नवबंर 2020

	 यह	लेख	भारत	में	सरकारी	प्रततभूतत	बाजार	के	तिकास	की	
जांच	करता	है,	तिशेष	रूप	से	इसके	क्रतमक	तिकास	को	रखेांतकत	
करने	 िाली	 नीततगत	 पहल	 के	 सदंभ्भ	 में।	 खंड	 II	 में	 सरकारी	
प्रततभूतत	बाजार	में	समय-समय	पर	आए	बदलाि	के	सबंधं	में	चचा्भ	
की	गई	है,	जबतक	खंड	III	में	उभरते	बाजार	(ईएम)	समकक्षों	की	
तलुना	में	इस	बीच	आए	इन	बदलािषों	की	चचा्भ	की	गई	है।	खंड	IV	
में	बाजार	के	आगे	के	तिकास	को	बातधत	करने	िाले	कारकषों	पर	
चचा्भ	की	 गई	 है।	खंड	V	को,	 िैतविक	एकीकरण	में	अतधकातधक	
प्रितृ्त	अर्भवयिसरा	के	सार	ससुगंत	सरकारी	प्रततभूतत	बाजार	के	
आधतुनकीकरण	को	आगे	बढाने	के	तलए	सभंातित	नीततगत	उपायषों	
के	मूलयांकन	के	सार	समाप्त	तकया	गया	है।

II: बाजार की सूक्ष्म-सरंचना

	 एक	 कारगर	 सरकारी	 प्रततभूतत	 बाजार	 के	 तिकास	 में	
तनमनतलतखत	शातमल	हैं	(ए)	सरकारी	प्रततभूततयषों	के	तनग्भम	और	
वयापार	को	सहारा	दनेे	के	तलए	तितधक	िासतकुला	एि	ंतितनयामक	
फे्मिक्भ 	 की	 सरापना;	 (बी)	 एक	सभंातित	 तनिेशक	आधार	का	
तनमा्भण;	और	(सी)	डेररिेतिि	के्त्षों	के	तलए	बाजार	इन्फ्ासट्रकचर	
का	तिकास	तजसमें	कीमत	और	वयापार	को	लेकर	तितभन्न	जोतखम	
होते	हैं	(आईएमएफ	और	तिवि	बैंक,	2001)।

II.1. विविक ढाचंा

	 कज्भ	प्रबधंन	के	 तलए	एक	मजबूत	तितधक	और	तितनयामक	
ढांचा	प्रततभूततयषों	के	तनग्भम	के	तलए;	और	सदुृढ	प्रित्भनीय	पय्भिेक्ी	
प्रराओ	ंके	सार	बाजार	तिकास	को	बढािा	दनेे	के	तलए	अनशुासन,	
पारदतश्भता	और	जिाबदहेी	की	सतुिधा	प्रदान	करता	है	(आईएमएफ	
और	तिवि	बैंक,	2001)।

	 आरबीआई	 अतधतनयम,	 1934,	 ररजि्भ	 बैंक	 को	 भारत	
सरकार	 (समझौता	अनुसार)	और	राजय	सरकारषों	 के	सरकारी	
कज्भ	 के	 प्रबंधन	 का	 उत्तरदातयति	 सौंपता	 है।	 सरकारी	 कज्भ	
अतधतनयम,	1944	और	सरकारी	प्रततभूतत	अतधतनयम,	2006	
सरकारी	 प्रततभूततयषों	 के	 तनग्भम	 और	 सति्भ तसंग,	 सरकारी	
प्रततभूततयषों	से	संबंतधत	तनके्पागार	सेिाओ	ंऔर	सरकारी	कज्भ	
के	समग्र	प्रबंधन	के	तलए	कानूनी	ढांचा	प्रदान	करता	है।	2006	में,	
सरकारी	प्रततभूततयषों,	डेररिेतिवस	और	मुद्ा	बाजार	तलखतषों	के	
मामले	 में	 ररजि्भ	 बैंक	को	 सपष्ट	 तनयामक	शततियां	 देने	 के	 तलए	
आरबीआई	 अतधतनयम	 में	 संशोधन	 तकया	 गया	 रा।	 इसके	

किसी भी दशे िा कित्ीय कििास गहर ेऔर अर्थसुलभ सरिारी 
प्रकिभूकि बाजार िे अक्िति िे इद्थ-कगद्थ कििा हुआ होिा है। 
किछले िुछ िर्षों में किए गए िुनरुतरान िायषों िी बदौलि, भारि 
में कगलि बाजार ने हाकलया महामारी समेि अक्ररिा और सिंिों 
िे दौरान लचीलािन दशा्थिे हुए गहराई, िरलिा और जीििंिा 
कदखाई है। आगे, सरिारी प्रकिफल िक्र में सभी िररिकििा-िालों 
में चलकनकि में िकृधि, कनिेशि आिार िो बढाना और डेररिेकिि 
बाजार िो कििकसि िरना धयान दनेे योगय के्त्र हो सििे हैं िाकि 
सरिारी प्रकिभूकियों िे कलए अनिरि प्रयासों से कनकम्थि बाजार 
िररिेश िो बढािा कमल सिे। 

भूवष्मका

	 तकसी	 भी	 दशे	 का	 तित्तीय	 तिकास	 गहर	े और	 अर्भसलुभ	
सरकारी	 प्रततभूतत	 बाजार	 के	अतसतति	 के	 इद्भ-तगद्भ	 तिका	 हुआ	
होता	है।	उधार	सबंधंी	कत्भवयषों	का	तनिा्भह	करने	और	रोलओिर	
जोतखमषों	को	कम	करते	हुए	सरकारी	कज्भ	के	पररपकिता	प्रोफाइल	
की	दखेभाल	करने	के	तलए	सरकारी	ऋण	प्रबधंक	को	लचीलापन	
प्रदान	करने	के	अलािा,	यह	बाजार	जोतखम-मतुि	बयाज	दरषों	को	
भी	तनधा्भररत	करता	है,	तजससे	बाजार	सपेकट्रम	के	अन्य	खंडषों	में	
मूलय	की	खोज	होती	है	जैसे	मदु्ा	बाजार	तलखतषों	और	कॉपपोरिे	
बॉन्ड	के	 तलए	बाजार।	यह	अप्रतयक्	तलखतषों	जैसे	 तक	रपेो	और	
खलेु	बाजार	के	पररचालनषों	(ओएमओ)	के	माधयम	से	मौतद्क	नीतत	
के	काया्भन्ियन	को	सतुिधाजनक	बनाने	में	भी	महतिपूण्भ	भूतमका	
तनभाता	है।	

	 तपछले	कुछ	िषषों	में	तकए	गए	पनुरुतरान	कायषों	की	बदौलत,	
भारत	में	तगलि	बाजार	ने	हातलया	महामारी	समेत	अतसररता	और	
सकंिषों	 के	 दौरान	 लचीलापन	 दशा्भते	 हुए	 गहराई,	 तरलता	और	
जीितंता	 तदखाई	 है।	 भारत	का	 तगलि	 बाजार	 एतशया	 में	 तीसरा	
सबसे	बडा	सरकारी	बॉन्ड	बाजार	बन	गया	है	(राजाराम	और	घोष,	
2019)।

* यह	लेख	तित्तीय	बाजार	तितनयम	तिभाग	(एफएमआरडी)	के	ऋतरुाज,	जी.	राजशेखरन,	
अतभषेक	कुमार,	अतमत	मीणा	और	एम.	जगदीश	तरा	आतंररक	ऋण	प्रबधं	तिभाग	के	रोतहत	
कुमार	द्ारा	तैयार	तकया	गया	है।	सीसीआईएल	के	शोध	दल	एि	ंएफएमआरडी	के	अक्य	
झा	के	सहयोग	के	तलए	उनका	अतयतं	आभार।	इस	लेख	में	वयति	तिचार	लेखकषों	के	अपने	
तिचार	हैं	और	िे	भारतीय	ररजि्भ	बैंक	के	तिचारषों	को	नहीं	दशा्भते	हैं।	
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अलावा, भगुतान और ननपटान प्रणाली (पीएसएस) अनिननयम, 
2007 ररज़व्व बैंक को देश के भगुतान और ननपटान प्रणानलयों 
के नवननयमन और पय्ववेक्षण का अनिकार देता है, जो 
मलटीलैटरल नेनटंग, ननपटान को अंनतम रूप देने और गारटंी 
यकु्त ननपटान के नलए एक कानूनी आिार प्रदान करता है, और 
ये सभी नगलट बाज़ार की कुशलता के नलए महतवपूण्व हैं। 

 इस वयापक वैिाननक ढांचे के भीतर, ररज़व्व बैंक सरकारी 
प्रनतभूनत बाज़ार के नवननयमन और नवकास के नलए नवननयम जारी 
करता रहा है। नीलामी के जोनिम के बेहतर प्रबिंन और नवतरण 
के माधयम से ऋण जारी करने की रूपरिेा को मजबूत करने के 
नलए, सरकारी प्रनतभूनतयों में ‘‘जब, जैसा और यनद जारी नकया 
गया’’ (या जब जारी नकया गया’ (डबलयूआई)) वयापार हेत ु
नदशाननददेश जारी नकए गए (2006)। उसी वर्व सरकारी प्रनतभूनतयों 
में मंदनडया नबक्ी1 की अनमुनत दनेे के ननददेश जारी नकए गए तानक 
बयाज दरों पर दो तरफा नवचारों की अनभवयनक्त सनुविानजक हो 
सके और मूलय िोज में सिुार हो सके। गहर े और तरल रपेो 
बाज़ार सरकारी प्रनतभूनत बाज़ार में तरलता को सहारा दतेे हैं। रपेो 
बाज़ार िरीद से अनिक नबक्ी की भी सनुविा दतेा है कयोंनक रपेो 
बाज़ार के जररए प्रनतभूनत उिार लेकर िरीद से अनिक नबक्ी 
करने का दानयतव पूरा नकया जाता है। रपेो बाज़ार में वनृधि करने के 
नलए, उसके भागीदार आिार नजसमें केवल एसजीएल िाता2 
िारक शानमल हैं, में इजाफा कर उसमें गैर-एसजीएल िाता 
िारकों को शानमल नकया गया (2003), सरकारी प्रनतभूनतयों के 
री-रपेो को अनमुनत दी गई थी (2015) और नरि-पक्ष रपेो शरुू 
नकया गया था (2017)। जलुाई 2018 में रपेो बाज़ार को लेकर 
वयापक ननददेश जारी नकए गए थे। 

 सनक्य डेररवेनटव बाज़ार जोनिम के निलाफ प्रनतरक्षा के 
नलए नलित उपलबि कर पूंजी बाज़ार के नक्याकलापों में मदद 
करता है जबनक साथ ही अंतनन्व नहत में मूलय िोज में सहयोग 
करता है। काउंटर पर (ओटीसी) रुपया बयाज दर डेररवेनटव 
और बयाज दर वायदा के नलए नदशाननददेश क्मशः 1999 और 
2003 में जारी नकए गए थे। नवननयामक ढांचा वरषों से नवकनसत 

हुआ है तानक बयाज दर डेररवेनटव बाज़ार के नवनभनन पहलुओ ं
का समािान नकया जा सके नजसमें अनय के साथ-साथ पारि 
संसथाए,ं अनुमेय नलित, एकसपोज़र सीमाए ं तथा ररपोनटिंग 
शानमल हैं। ओटीसी और एकसचेंज टे्डेड डेररवेनटव दोनों को 
शानमल करते हुए वयापक नदशा-ननददेश 2019 में जारी नकए गए 
थे। िरीद-नबक्ी की जानकारी को लेकर पारदनश्वता, उनचत 
पहुंच एवं प्रसार को बढावा देने एवं वयापार में ईमानदारी तथा 
सरुक्षा सनुननचित करने के नलए इलेकट्रॉननक टे्नडंग पलेटफरॉम्व 
(ईटीपी), नजस पर ररज़व्व बैंक द्ारा नवननयनमत नलितों में 
लेनदेन अनुबंनित नकया जा सकता है, को इलेकट्रॉननक टे्नडंग 
पलेटफरॉम्व  (ररज़व्व बैंक) ननददेश, 2018 जारी करने के साथ 
नवननयामकीय दायरे में लाया गया। अनुनचत बाज़ार प्रथाओ ंको 
रोकने के उदे्शय से नवननयामक ढांचे को मजबूत करने के नलए, 
2019 में बाज़ार दरुुपयोग की रोकथाम के नलए सव्वशे्ष्ठ वैनविक 
प्रथाओ ं के अनुरूप नदशाननददेश लागू नकए गए थे। ररज़व्व बैंक 
द्ारा नवननयनमत बाज़ारों में बेंचमाक्व  प्रनक्याओ ंके अनभशासन में 
सिुार के नलए, नवशेर रूप से लाइबोर घोटाले3 के बाद, नवत्ीय 
बेंचमाक्व  नसधिांतों के संबंि में अंतरा्वष्ट्ीय प्रनतभूनत आयोग 
संगठन (आईओएससीओ) की ररपोट्व  (2013) और ररज़व्व बैंक 
द्ारा सथानपत नवत्ीय बेंचमाक्व  सनमनत की ररपोट्व  (2014) में 
अनुशंनसत सववोत्म प्रथाओ ं के अनुसार नवत्ीय बेंचमाक्व  
प्रशासक (ररज़व्व बैंक) ननददेश 2019 में जारी नकए गए थे। 

सरकारी कज्व के कुशल प्रबिंन को सनुविाजनक बनाने और 
नद्तीयक बाज़ारों के नवकास को बढावा दनेे के नलए सरकारी 
प्रनतभूनत बाज़ारों का नवनिक और नवननयामक ढांचा इस प्रकार 
वरषों से नवकनसत हुआ है।

II.2. आपूर त्ि पक्ष

 सरकारी प्रनतभूनतयों को नभनन-नभनन पररपकवता वगषों के 
अनसुार जारी नकया जाता है, नजसकी वजह से कम समय से 
लेकर 40 साल तक के लंबे समय का प्रनतफल वक् का ननमा्वण हो 
पाता है। नतीजतन, बकाया सटरॉक में 20 साल और उससे अनिक 
की अवनशष्ट पररपकवता वाली प्रनतभूनतयों का नहससा माच्व 2012 

1 मंदऩिया नबक्ी का आशय ऐसी प्रनतभूनत की नबक्ी से है जो पहले नकसी और के 
सवानमतव में थी। 
2 एसजीएल िाता: सनबसनडयरी जनरल लेजर िाता पारि ससंथाओ ंद्ारा ररज़व्व बैंक के 
पास रिी गई सरकारी प्रनतभूनतयों का िाता है।

3 लाइबोर घोटाला एक ऐसी योजना थी नजसमें कई प्रमिु नवत्ीय ससंथाओ ंके बैंकरों 
ने एक-दूसर ेके साथ नमलकर लंदन इंटरबैंक ऑफर रटे (लाइबोर) में हेरफेर नकया।
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के	अतं	में	13	प्रततशत	से	बढकर	तसतंबर	2020	के	अतं	में	17	
प्रततशत	हो	गया	है	(सारणी	1)।	इसके	सार	ही,	तनग्भम	के	आकार	
में	अनगुामी	नीलातमयषों	में	पनुतन्भग्भमषों	के	जररए	इजाफा	तकया	गया	
तातक	चलतनतध	में	ितृधि	करने	िाले	समान	बयाज	और	पररपकिता	
तारीखषों	िाली	प्रततभूततयषों	के	समरूप	सिॉक	का	सजृन	तकया	जा	
सके।	बडे	आकार	के	तनग्भमषों	के	रोलओिर	जोतखम	को	बाइबैक/
तसिि्चस	का	उपयोग	कर	सतक्रय	समेकन	के	जररए	सभंाला	गया	
तातक	पनुतन्भग्भमषों	के	तरीके	से	तनतष्क्रय	समेकन	को	सहारा	तदया	
जा	सके।	नतीजतन,	प्रततभूततयषों	की	सखंया	तपछले	दशक	में	काफी	
हद	तक	अपररितत्भत	बनी	रही,	कयषोंतक	सरकारी	ऋण	का	सिॉक	
दगुनुा	से	अतधक	हो	गया	है।	

	 सरकारी	कज्भ	आपूतत्भ 	में	पारदतश्भता	को	अपै्रल	2002	 से	
सरकारी	प्रततभूततयषों	में	 नीलातमयषों	 के	संबंध	में	 तनग्भम	 कैलेंडर	
पेश	 करने	 के	 जररए	 बढाया	 गया।	 हाल	 के	 िषषों	 में,	 तिसतृत	
अध्भिातष्भक	उधार	कैलेंडरषों	की	घोषणा	की	गई,ं	तजनमें	जारी	की	
जाने	 िाली	प्रततभूततयषों	 के	 पररपकिता-काल	और	 रक़म	समेत	
तनग्भमषों	 की	 साप्तातहक	 समय-सारतणयां	 दी	 गई	ं हैं।	 तदनांतकत	
सरकारी	प्रततभूततयषों	को	मुखयतः	तसरर-कूपन	बॉन्ड	के	रूप	में	
जारी	 तकया	जाता	 है।	तरातप,	मुद्ासफीतत-संबधि	बॉन्ड,	 पूंजी-
इन्डेकसड	 बॉन्ड,	 अतसरर-दर	 बॉन्ड	 एिं	 एमबेड्डेड	 तिकलपषों	
िाले	बॉन्ड	जैसे	 तलखतषों	के	माधयम	से	उतपाद	 तितिधता	लाई	
गई।	टे्रजरी	तबलषों	(िी-तबलस)	और	नकदी	प्रबंधन	तबलषों	(सीएमबी)	
को	 तडसकाउंिड	 तलखतषों	 के	 रूप	 में	 जारी	 तकया	 जाता	 है।	
प्रततभूततयषों	के	पंजीकृत	बयाज	और	मूलधन	के	परृक	वयापार	के	

तनग्भम	 के	 तलए	 तितनयामक	 प्रािधान	 भी	 तकया	 गया	 है	 तातक	
शून्य-बयाज	दर	प्रततफल	िक्र	के	तिकास	को	सगुम	बनाया	जा	
सके।	खुदरा	 तनिेशकषों	को	लक्य	बनाने	िाले	आला	उतपादषों	में	
सॉिरेन	गोलड	बॉन्ड	(सिण्भ	में	मूलयिगगीकृत	सरकारी	प्रततभूतत)	
और	बचत	बांड	शातमल	हैं।	

	 तदनांतकत	सरकारी	प्रततभूततयषों	के	प्रारतमक	तनग्भमषों	को	21	
प्रारतमक	वयापाररयषों	(पीडी)	का	सहारा	प्राप्त	है	जो	इन	नीलातमयषों	
की	 हामीदारी	 देते	 हैं	 तजनमें	 बोली	 प्रततबधिताओ/ंसफलता	
अनुपात	 (िी-तबल/सीएमबी	 के	 मामले	 में)	 को	 लेकर	 लक्य	
तनधा्भ ररत	तकए	जाते	हैं।	2019-20	के	दौरान,	पीडी	ने	वयततिगत	
रूप	 से	 40	प्रततशत	का	 तनधा्भ ररत	 न्यूनतम	सफलता	अनुपात	
हातसल	तकया,	और	िह	भी	लगभग	60	प्रततशत	के	औसत	से।	
इसके	अलािा,	ररजि्भ	बैंक	द्ारा	राजय	तिकास	ऋणषों	(एसडीएल)4 
की	अतधसूतचत	नीलामी	रातशयषों	के	100	प्रततशत	तक	के	तलए	
सामूतहक	रूप	 से	बोली	लगाने	 के	 तलए	पीडी	को	भी	आमंतत्त	
तकया	जा	सकता	है।

II.3. ष्मागं पक्ष

	 तभन्न-तभन्न	 समय	 सीमाओ	ं और	 जोतखम	 तरजीह	 िाले	
िैतिधय	तनिेशक	आधार	कज्भ	बाजारषों	के	लचीलेपन	को	बढाने	में	
अहम	भूतमका	अदा	करते	हैं	तजसके	तलए	िे	सभी	पररपकिता-काल	
में	सतक्रय	वयापार	और	चलतनतध	सतुनतचित	करते	हैं।	 तपछले	एक	
दशक	 में,	 सरकारी	 प्रततभूततयषों	 के	 तलए	 तनिेशक	 आधार	 का	

4 एसडीएल	राजय	सरकारषों	द्ारा	जारी	तदनांतकत	प्रततभूततयां	हैं। 

सारणी 1 – विनावंकत सरकारी प्रवतभूवतयों का पररपकिता प्ररोफाइल
पररपकिता (िर्ष) 31 ष्माच्ष 2012 30 वसतबंर 2020

प्रवतभूवतयों की 
सखंया

कुल बकाया
(₹ कररोड़)

कुल बकाया ष्में विससा 
(प्रवतशत)

प्रवतभूवतयों की 
सखंया

कुल बकाया
(₹ कररोड़)

कुल बकाया ष्में विससा 
(प्रवतशत)

0-5 39 7,82,017 30 34 19,39,139 29

5-7 12 4,22,251 16 10 8,74,072 13

7-10 14 4,77,846 18 13 11,25,350 17

10-15 11 3,61,451 14 16 13,52,702 20

15-20 6 2,09,367 8 4 2,27,151 3

20-25 7 2,37,307 9 6 5,06,002 8

25-30 3 1,03,000 4 3 2,77,798 4

>30 5 3,54,468 5

कुल 92 25,93,328 91 66,56,682

विपपणी :	तिशेष	प्रततभूततयषों	को	छोडकर।	स्रोत :	सीसीआईएल,	आरबीआई,	आरबीआई	सिाफ	गणना।
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तिसतार	हुआ	है।	सरकारी	प्रततभूततयषों	में	बैंक	सबसे	बडे	तनिेशक	
बने	 हुए	 हैं।	 हालांतक,	 कुल	 धाररताओ	ं में	 उनकी	 तहससेदारी	 में	
तगरािि	आई	है	जबतक	बीमा	कंपतनयषों	और	अतनिासी	तनिेशकषों	
की	तहससदारी	में	ितृधि	हुई	है	(सारणी	2)।

	 तिदेशी	 पोि्भफोतलयो	 तनिेशकषों	 (एफपीआई)	 को	 बकाया	
सिॉक	 के	 6	 प्रततशत	 की	 ऊपरी	 सीमा	 के	 अधीन	 सरकारी	
प्रततभूततयषों	में	तनिेश	करने	की	अनुमतत	दी	गई	है।	पूण्भतः	सलुभ	
माग्भ 	 (एफएआर)	 की	 शरुूआत	 के	 सार,	 एफपीआई	 समेत	 
गैर-तनिासी,	कततपय	 तनतद्भष्ट	प्रततभूततयषों5	में	बगैर	कोई	 सूक्म-
तििेकपूण्भ	सीमाओ	ंके	तनिेश	कर	सकते	हैं।	एफपीआई	तकसी	भी	
सरकारी	 प्रततभूतत	 में,	 न्यूनतम	 प्रततधारण	 अितध	 के	 भीतर,	
सिैत्छक	प्रततधारण	माग्भ 	 (िीआरआर)6	 के	 माधयम	 से	 तनिेश	
कर	सकते	हैं,	 तजसमें	उनको	सूक्म-तििेकपूण्भ	सीमाओ	ंसे	कई	
छूि	हैं।	

	 जैसा	तक	तिवि	सतर	पर	है,	भारत	में	सरकारी	प्रततभूततयषों	में	
खुदरा	तनिेश	मुखय	रूप	से	बीमा,	पेंशन	और	मयूचअुल	फंड	जैसी	
सामूतहक	 तनिेश	योजनाओ	ंके	माधयम	से	 तकया	जाता	 है।	कर	
लाभ	िाली	लघ	ुबचत	योजनाए	ंऔर	सरकारी	के्त्	के	बैंक	में	रखी	
गई	साितध	जमाए	ंभी	खुदरा	बयाज	के	तलए	सरकारी	प्रततभूततयषों	
के	सार	प्रततसपधा्भ 	करती	हैं।	बहरहाल,	सरकारी	कज्भ	में	प्रतयक्	
खुदरा	 तनिेश	को	 प्रोतसातहत	करने	 के	 तलए	कई	कदम	 उठाए	 
गए	हैं:

(i)	 खदुरा	 तनिेशकषों	 के	 पास	 सरकारी	 प्रततभूततयषों	 की	
समतुचत	रूप	से	कीमत	पता	लगाने	की	तिशेषज्ञता	नहीं	
हो	सकती	है,	इसतलए	प्रारतमक	नीलातमयषों	में	एक	गैर-
प्रततसपधगी	बोली	सतुिधा	उनके	 तलए	शरुू	की	गई	री	
तजसमें	 प्रततभूततयषों	 को	 नीलामी	 में	 पता	 लगाई	 गई	
भाररत	औसत	कीमत	पर	जारी	तकया	गया;

(ii)	 सभी	 प्रारतमक	 तनग्भमषों	 में	 खदुरा	 तनिेश	 के	 तलए	
अतधसूतचत	रातश	की	5	प्रततशत	की	एक	अलग	सीमा	
तनधा्भररत	की	गई	है;

(iii)	 खदुरा	तनिेशक	बैंक,	पीडी	और	सिॉक	एकसचेंज	जैसे	
िैकतलपक	एग्रीगेिर	/	फेतसतलिेिर	चैनलषों	का	उपयोग	
कर	सकते	हैं;

(iv)	 खदुरा	 तनिेशकषों	 के	 तलए	सॉिरने	 गोलड	बॉणड	लॉन्च	
तकए	 गए	 हैं	और	 तद्तीयक	 बाजार	 में	 उसकी	खरीद-
तबक्री	को	एकसचेंजषों	के	माधयम	से	सक्म	बनाया	गया	है;

2007	 के	 बाद	 से	 तयशदुा	 लेनदने	 प्रणाली	ऑड्भर	 तमलान	
(एनडीएस-ओएम)	में	₹5	करोड	के	मानक	खेप	आकार	
के	मकुाबले	₹10,000	के	न्यूनतम	बाजार	खेप	आकार	
के	एक	अलग	न्यून-खेप	िग्भ	का	सजृन	तकया	गया।	

(v)	 भारतीय	 प्रततभूतत	 और	 तितनमय	 बोड्भ	 (सेबी)-	
तितनयतमत	 तनके्पागारषों	 की	 तरह	 कतन्सिचूअन्ि	
सतबसतडयरी	जनरल	लेजर	(सीएसजीएल)	खाताधारकषों	
को	तितभन्न	तनके्पागारषों	के	डीमैि	धारकषों	के	बीच	शेयर	
बाजारषों	 पर	 खरीद-तबक्री	 के	 सबंधं	 में	 सरकारी	
प्रततभूततयषों	का	मूलय	मतुि	हसतांतरण	(िीएफिी)	सीधे	
ररजि्भ	बैंक	के	कोर	बैंतकंग	सॉलयूशन	(ई-कुबेर)	पर	करने	
की	अनमुतत	दी	गई	 है।	सीएसजीएल	खाताधारकषों	 के	
लाभ	 के	 तलए	 ई-कुबेर	 पर	सीधे	फाइल	अपलोड	की	
सतुिधा	तिकतसत	की	जा	रही	है।

5 31	अकिूबर,	2020	तक,	10	तदनांतकत	प्रततभूततयां	एफएआर	के	तहत	तनिेश	के	तलए	
पात्	 हैं।	 इसके	अततररति,	 तित्तीय	 िष्भ	 2020-21	 से	 5-िष्भ,	 10-िष्भ	और	 30-िष्भ	 के	
पररपकिता-काल	की	सरकारी	प्रततभूततयषों	के	सभी	नए	तनग्भम	'तनतद्भष्ट	प्रततभूततयषों'	के	रूप	
में	एफएआर	के	तहत	तनिेश	के	तलए	पात्	हषोंगे।

6 सरकार	और	कॉपपोरिे	ऋण	में	दीघ्भकातलक	तनिेश	को	प्रोतसातहत	करने	के	तलए	01	
माच्भ,	2019	को	शरुू	तकए	गए	एफपीआई	तनिेशषों	के	तलए	िीआरआर	एक	अलग	माग्भ	है।	
कई	सूक्म-तििेकपूण्भ	कंट्रोल	से	प्रदान	करने	के	अलािा,	यह	योजना	एफपीआई	को	रपेो	
और	डेररिेतिि	ट्रांजैकशन	को	सितंत्	रूप	से	करने	की	अनमुतत	दतेी	है।

सारणी 2: सरकारी प्रवतभूवतयों की िाररता (बकाया सिटॉक ष्में प्रवतशत विससा)
सष्माप्त वतष्मािी िावणव्यक बैंक बीष्मा कंपवनयां कटॉपपोरिे एफपीआई भविषय वनवि आरबीआई रा्य सरकारें अनय वित्ीय 

ससं्ाएं
अनय

माच्भ 2010 47.25 22.16 2.99 0.59 6.76 11.76 - 4.24 4.24

माच्भ 2020 40.41 25.09 0.81 2.44 4.72 15.13 2.05 4.24 5.12

विपपणी :	डीबीआईई	।
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II.4. बाजार इनफ्ासट्रकचर 

	 एक	सदुृढ,	मजबूत	और	सरुतक्त	बाजार	इन्फ्ासट्रकचर	बाहरी	
झिके	 के	 तखलाफ	सरकारी	 प्रततभूतत	 बाजार	 के	लचीलेपन	को	
बढाता	है	और	मूलय	की	तनरतंर	खोज	में	योगदान	करता	है,	तजससे	
बाजार	चलतनतध	में	ितृधि	होती	है	(बीआईएस,	1999)।	ररजि्भ	बैंक	
सरकारी	प्रततभूततयषों	के	तलए	टे्रतडंग	इन्फ्ासट्रकचर	को	तिकतसत	
करने	में	लगा	हुआ	है,	तजसमें	एकमशुत	और	रपेो	दोनषों	बाजारषों	में	
कारोबार	की	जानकारी	की	ररपोतििंग	और	समय	पर	प्रसार	शातमल	
हैं।	फरिरी	2002	में	ररजि्भ	बैंक	द्ारा	शरुू	की	गई	तयशदुा	लेनदने	
प्रणाली	(एनडीएस)	एक	मजबूत	बाजार	इन्फ्ासट्रकचर	के	रूप	में	
तिकतसत	हुई	है।

	 अपै्रल	2005	में	ऑनलाइन	बोली-प्रतक्रया	को	सक्म	करके	
पररचालन	क्मता	 बढाने	 के	उदे्शय	 से	 एनडीएस	 (पतबलक	 डेि	
ऑतफस-एनडीएस)	 में	 तदनांतकत	 सरकारी	 प्रततभूततयषों	 की	
नीलामी	 चालू	 की	 गई	 री।	 एनडीएस-नीलामी	 पलेिफॉम्भ 	 ने	
शरुुआती	 नीलातमयषों	 में	 अकिूबर	 2012	 तक	 अपनी	 भूतमका	
तनभाई	जब	ई-कुबेर,	जो	एक	प्रौद्ोतगकी-आधाररत	समाधान	है	
और	 जो	 बाजार-आधाररत	 मूलय	खोज	को	 बढािा	 देता	 है,	 ने	
बागडोर	 संभाला।	 यह	 तनबा्भध	 रूप	 से	 एनडीएस-ओएम	 और	
भारतीय	 समाशोधन	 तनगम	 तलतमिेड	 (सीसीआईएल)	 (नीचे	
देखें)	 समेत	 ररजि्भ	 बैंक	 के	 पतबलक	 डेि	 ऑतफस	 में	 धाररत	
सरकारी	 प्रततभूततयषों	 के	 तनके्पागार,	 भगुतान	 प्रणातलयषों	 और	
तद्तीयक	बाजार	टे्रतडंग	इन्फ्ासट्रकचर	के	सार	एकीकृत	हो	गया	
है	 तातक	 प्रारतमक	 और	 तद्तीयक	 बाजारों	 के	 बीच	 की	 कडी	
सतुनतचित	की	जा	सके।	यह	इन्फ्ासट्रकचर	शेयर	बाजारों	के	सार	
एक	इंिरफेस	को	भी	शातमल	करता	है	तजसके	माधयम	से	बोतलयां	
एकतत्त	की	जा	सकती	हैं	और	 ररजि्भ	 बैंक	 के	समक्	रखी	जा	
सकती	हैं।

	 सरकारी	 प्रततभूततयषों7	 में	 लगभग	 80	 प्रततशत	 तद्तीयक	
बाजार	 लेनदने	 एनडीएस-ओएम	 पर	 तकए	जाते	 हैं	 जो	 सरकारी	
प्रततभूततयषों	 में	 वयापार	 के	 तलए	 एक	 गमुनाम	 ऑड्भर	 तमलान	
पलेिफॉम्भ	है।	टे्रतडंग	इन्फ्ासट्रकचर	को	सहारा	दनेा	तितरण-बनाम-

भगुतान	 (डीिीपी)-III8	आधार	 पर	 लेनदने	 के	 तनपिान	की	 एक	
पधितत	 है	और	 कें द्ीय	 प्रततपक्	 के	 माधयम	 से	 प्रततपक्	 जोतखम	
समाप्त	 होते	 हैं	 एि,ं	 बहुपक्ीय	 नेतिंग	 के	 माधयम	 से	 चलतनतध	
आिशयकताओ	ंमें	कमी	आती	है।	2001	में	सरातपत	सीसीआईएल,	
पीएसएस	अतधतनयम,	20079	के	तहत	सरकारी	प्रततभूततयषों	के	
लेनदने	 के	 तलए	कें द्ीय	प्रततपक्	 के	रूप	में	काय्भ	करने	 के	 तलए	
भगुतान	प्रणाली	के	रूप	में	अतधकृत	है।	सीसीआईएल	का	मूलयांकन	
तित्तीय	बाजार	इन्फ्ासट्रकचर	 (पीएफएमआई)10	सबंधंी	 तसधिांतषों	
के	तहत	तनधा्भररत	अतंरराष्ट्रीय	मानकषों	के	अनपुालन	के	रूप	में	
तकया	गया	है।	सरकारी	प्रततभूततयषों	में	रपेो	लेनदने	मखुय	रूप	से	दो	
पलेिफॉम्भ	 पर	 तकए	 जाते	 हैं	 -	 कलीयरकॉप्भ	 रपेो	 ऑड्भर	 मैतचगं	
तससिम	 (सीआरओएमएस)	और	 तत्पक्ीय	 रपेो	 डीतलंग	 तससिम	
(िीआरईपीएस)।	एनडीएस-ओएम	समेत	ये	पलेिफॉम्भ,	तकलयरकॉप्भ	
डीतलंग	 तससिमस	 (इंतडया)	 तलतमिेड	 द्ारा	 चलाए	 जाते	 हैं	 जो	
सीसीआईएल	 की	 सहायक	 कंपनी	 है	 और	 इलेकट्रॉतनक	 टे्रतडंग	
पलेिफॉम्भ	(ररजि्भ	बैंक)	तनददेश,	2018	के	अधीन	आते	हैं।	एकमशुत	
लेनदनषों	के	सार-सार	रपेो	टे्रड	को	डीिीपी-III	प्रतकया	के	तहत	
सीसीआईएल	द्ारा	भी	तनपिाया	जाता	है	तातक	तनपिान	के	दौरान	
चलतनतध	 एि	ं नेतिंग	 क्मता	 को	 सरुतक्त	 तकया	 जा	 सके।	
इन्फ्ासट्रकचर	वयिसराओ	ंके	तहत	वयापार	सबंधंी	जानकारी	का	
ततकाल	प्रसार	शातमल	है।	वयापार	भडंार	बाजार	इन्फ्ासट्रकचर	का	
पूरक	है	तजसमें	सबंतंधत	बयाज	दर	डेररिेतिि	(सार	ही	तिदशेी	मदु्ा	
और	के्रतडि	डेररिेतिि)	में	सभी	ओिीसी	िेररिेतिि	लेनदने	ररपोि्भ 	
तकए	 जाते	 हैं,	 इस	 प्रकार	 सरकारी	 प्रततभूततयषों	 और	 सबंतंधत	
बाजारषों	में	सभी	लेनदने	का	360	तडग्री	दृशय	तमलता	है,	तजसकी	
बदौलत	प्रभािी	बाजार	तनगरानी	और	पय्भिेक्ण	सभंि	हो	पाता	है।

	 तपछले	 एक	 दशक	 के	 दौरान,	 एकमशुत	 सेगमेंि	 में	औसत	
दतैनक	कारोबार	2009-10	में	₹15,000	करोड	से	16	प्रततशत	के	

7 शेष	लेनदने	ओिर-द-काउंिर	(ओिीसी)	में	होते	हैं	और	एनडीएस-ओएम	पर	ररपोि्भ 	
तकए	जाते	हैं।

8 तितरण	बनाम	भगुतान	-	III	(डीिीपी-III)	एक	तनपिान	तितध	है	तजसमें	प्रततभूततयषों	और	
धन	दोनषों	चरणषों	को	शधुि	आधार	पर	तनपिाया	जाता	है	और	केिल	तकसी	एक	प्रततभागी	
द्ारा	तकए	गए	सभी	लेनदने	की	अतंतम	शधुि	तसरतत	का	तनपिान	तकया	जाता	है।

9 सीसीआईएल	को	सरकारी	प्रततभूततयषों,	मदु्ा	बाजार	तलखतषों,	तिदशेी	मदु्ा	और	रुपया	
डेररिेतिि	में	लेनदने	के	समाशोधन	और	तनपिान	के	तलए	पीएसएस	अतधतनयम	के	तहत	
एक	अतधकृत	भगुतान	प्रणाली	के	रूप	में	प्रमातणत	तकया	गया	है।

10 पीएफएमआई	तित्तीय	बाजार	इन्फ्ासट्रकचर	के	तलए	कतमिी	ऑन	पेमेंि्स	एडं	माकदे ि	
इन्फ्ासट्रकचस्भ	और	इंिरनेशनल	ऑग्भनाइजेशन	ऑफ	तसकयोररिीज	कतमशन	द्ारा	जारी	
तकए	गए	अतंरा्भष्ट्रीय	मानक	हैं।	https://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm
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सयंतुि	 िातष्भक	 ितृधि	 दर	 (सीएजीआर)	 से	 बढकर	 2019-20	 में	
₹64,000	करोड	हो	गया	(चाि्भ 	1)।	प्रततभातगयषों	को	तमलने	िाले	
नेतिंग	लाभषों	में	 तेजी	 से	ितृधि	 हुई	 है,	 जैसा	 तक	 नेतिंग	फैकिर	में	
सधुार	के	द्ारा	दखेा	जा	सकता	है,	जो	बहुपक्ीय	नेतिंग	के	कारण	
प्राप्त	दक्ता	को	मापता	है	(चाि्भ 	2)।	बाजार	चलतनतध	में	ितृधि	और	
बाजार	इन्फ्ासट्रकचर	में	सधुार	से	भी	बडे	वयापार	करने	में	आसानी	
हुई	है	(सारणी	3)।

	 रेपो	 बाजार	 में	 पया्भप्त	 ितृधि	 देखी	 गई	और	औसत	 दैतनक	
मात्ा	 2009-10	में	 ₹75,000	करोड	 से	 बढकर	2019-20	में	
लगभग	 ₹2	 लाख	 करोड	 हो	 गई	 (चाि्भ 	 3)।	 इसके	 सार	 ही,	
डेररिेतिि	बाजार	 (बयाज	दर	सिैप	या	आईआरएस;	 बयाज	दर	

सारणी 3: एकष्मशुत वयापार के वलए लेनिेन के आकार का विश्रेण
वित् िर्ष लेनिेन आकार (कुल लेनिेन का प्रवतशत)

₹5 कररोड़ 
स ेकष्म

₹5 कररोड़ ₹5-10 
कररोड़

₹10-20 
कररोड़

₹20 
कररोड़ स े
अविक

2009-10 5.7 65.1 18.0 3.3 7.8

2019-20 3.4 52.9 21.1 7.8 14.9

स्रोत : सीसीआईएल	।

चाि्ष 1: औसत िैवनक टे्रविगं ष्मात्ा 
(सरकारी प्रवतभूवतया ंऔर िी-वबल)

चाि्ष 2: नवेिंग फैकिर

स्रोत : सीसीआईएल	।

विपपणी :	 नेतिंग	 फैकिर	बहुपक्ीय	 नेतिंग	 से	उतपन्न	होने	िाले	लाभ	को	मापता	 है।	 नेतिंग	
फैकिर	तजतना	अतधक	होगा,	बहुपक्ीय	नेतिंग	की	बदौलत	हातसल	दक्ता	भी	अतधक	होगी। 
स्रोत : सीसीआईएल	।

िायदा	या	आईआरएफ)	में	भी	तिकास	हुआ	है।	तिशेष	रूप	से,	
ओिरनाइि	 इंडेकस	 सिैप	 (ओआईएस)	 बाजार	 में	 चलतनतध	 में	
हाल	के	िषषों	में	उललेखनीय	ितृधि	देखी	गई	(चाि्भ 	4)।

चाि्ष 3: बाजार रपेरो और िीआरईपीएस/सीबीएलओ ष्में 
औसत िैवनक ष्मात्ा

स्रोत : सीसीआईएल	।

₹	
क
रो
ड

₹	
क
रो
ड

प्रत
तश

त

प्रततभूततयां तनतधयां

रपेो िीआरईपीएस/
सीबीएलओ	

रपेो+िीआरईपी/
सीबीएलओ



5757

भारत का गिल्ट बाजार लेख

भाररबैं बलेुग्टन नवबंर 2020

	 सरकारी	प्रततभूतत	बाजार	 ने	भी	कॉपपोरिे	 बॉन्ड	बाजार	 के	

तिकास	के	तलए	एक	मजबूत	आधार	प्रदान	तकया	है।	तसरर	के्रतडि	

सपे्रड	(सरकारी	प्रततभूततयषों	और	कॉपपोरिे	बॉन्ड	प्रततफलषों	के	बीच	

का	अतंर)	लंबे	समय	तक	सरकारी	प्रततभूतत	सेगमेंि	से	कॉपपोरिे	

बॉन्ड	 बाजार	 में	आिेगषों	 के	 अपेक्ाकृत	सचुारू	 ट्रान्सतमशन	का	

साक्य	दतेा	है	(चाि्भ 	5	और	6)।

III. बिु-िेशीय अनभुि 

	 चीन	 और	 मलेतशया	 को	 छोडकर	 अतधकांश	 एतशयाई	
अर्भवयिसराओ	ंकी	तलुना	में	भारत	सरकार	के	बांड	बाजार	का	
आकार	बडा	है	(चाि्भ 	7)।

	 एतशयाई	सातरयषों	की	तलुना	में,	बकाया	भारतीय	सरकारी	
कज्भ	के	पररपकिता	प्रोफाइल	को	छोिे	(5	िष्भ	से	कम),	मधयम	(5	

चाि्ष 5: 3 िर्ष की सरकारी प्रवतभूवत और 3 िर्ष के एएए 
कटॉपपोरिे बटॉनि प्रवतफल ष्में सचंलन

चाि्ष 6: 5 िर्ष की सरकारी प्रवतभूवत और 5 िर्ष के एएए 
कटॉपपोरिे बटॉनि प्रवतफल ष्में सचंलन

चाि्ष 7: सरकारी बटॉनि बाजार का आकार  
(जीिीपी के प्रवतशत के रूप ष्में)

चाि्ष 4: अतंरबैंक ष्माइबरोर ओआईएस  
बकाया ष्मात्ा

स्रोत : सीसीआईएल	।

विपपणी : भारत	के	मामले	में	घरलूे	मदु्ा	(एलसीिाई)	सरकारी	बॉन्ड	बाजार	में	कें द्ीय	सरकारी	
प्रततभूततयां,	एसडीएल	और	िी-तबल	शातमल	हैं।	अन्य	अर्भवयिसराओ	ंके	मामले	में,	इसमें	कें द्	
सरकार,	सरानीय	सरकारषों,	कें द्	बैंक	बॉन्ड	और	राजय-सिातमति	िाले	उद्मषों	द्ारा	जारी	बॉन्ड	
शातमल	हैं।	
स्रोत : डीबीआईई,	एमओएसपीआई,	एतशया	बॉन्ड्स	ऑनलाइन	।स्रोत : बलूमबग्भ	।

स्रोत : बलूमबग्भ	।
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से 10 वर्ष) और लंबे (10 वर्ष से अधिक) पररपकवता काल (चार्ष  
8) के अनसुार अधिक समान रूप से बांरा जाता है, धजससे 
धनवेशकों को अपनी समय सीमाओ ंके मतुाधबक धनवेश करने की 
सहूधलयत धमलती है। वयापक उभरते बाजार (ईएम) जगत के 
सापेक्ष भी, बकाया सरकारी कज्ष की औसत पररपकवता अपेक्षाकृत 
अधिक है, जो कम रोलओवर जोधिम का सकेंत दतेा है (चार्ष  9)।

 एक तरल बाजार सामानयतः छोरी बोली/मागं स्पे्ड की 
धवशेरता यकु्त होती है धजसमें बडे लेनदनेों के मामले में भौधतक रूप 

से वधृधि नहीं होती है (गब्षर, 1997)। भारत सरकार की प्धतभूधतयों 
के मामले में औसत बोली-मागं स्पे्ड एधशयाई ईएम समकक्षों में सबसे 
कम है (चार्ष 10)। वास्तव में, बाजार चलधनधि की प्भाव लागत और 
बोली-मागं स्पे्र (बीआईएस, 2019) के सदंभ्ष में धवकधसत 
अर्षवयवस्राओ ं के सार भी अचछी-िासी तलुना की जाती है। 
हालाधंक, कारोबार अनपुात – बकाया बॉनड स्रॉक की तलुना में 
कारोबार का अनपुात - भारतीय मामले में कम है, जो धवितीयक 
बाजार में अपेक्षाकृत कम मात्ा का सकेंत दतेा है (चार्ष 11)।

चार्ट 10: औसत बोली-मागं स्प्रेड  
(ऑन-दि-रन प्दतभूदतयों करे  दलए) (2019)

चार्ट 8: पररपक्वता प्ोफाइल

स्ोत : बलूमबग्ष, आरबीआई स्राफ गणना । 30 धसतंबर 2020 की धस्रधत को बकाया स्रॉक। 

चार्ट 9: बकाया सरकारी कर्ट की  
भाररत औसत पररपक्वता

स्ोत : बलूमबग्ष, आरबीआई स्राफ गणना । 30 धसतंबर 2020 की धस्रधत को बकाया  
स्रॉक । 

चार्ट 11: सरकारी बॉनडों का कारोबार  
अनपुात (2019)

दरपपणी : जनवरी से धसतंबर 2019 के आकंडे।
भारत के आकंडों में कें द्ीय सरकारी प्धतभूधतयां, एसडीएल और री-धबल शाधमल हैं। 
अनय अर्षवयवस्राओ ंके मामले में, इसमें कें द् सरकार, स्रानीय सरकारों, कें द् बैंक 
बॉनड और राजय-स्वाधमतव वाले उद्यमों विारा जारी बॉनड शाधमल हैं। 
स्ोत : एधशया बॉनडडस ऑनलाइन, सीसीआईएल और डीबीआईई । 
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दरपपणी : जनवरी से धसतंबर 2019 के आकंडे।
भारत के मामले में ऑन-धद-रन प्धतभूधतयां सीसीआईएल विारा यरा पररभाधरत तरल 
प्धतभूधतयां हैं, जबधक शेर के मामले में ऑन-धद-रन प्धतभूधतयां एधशया बॉनड ऑनलाइन विारा 
पररभाधरत अनसुार है।
स्ोत : एधशया बॉनडडस ऑनलाइन, सीसीआईएल और डीबीआईई । 
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चाि्ष 12: प्रवतफल ष्में अवस्रता – 10 िर्ष की सरकारी प्रवतभूवतयां

विपपणी : प्रततफल	में	अतसररता	की	गणना	अतंतम	21	टे्रतडंग	तदनषों	(कैलेंडर	माह	प्रॉकसी)	में	दतैनक	प्रततफल	बदलािषों	के	मानक	तिचलन	के	रूप	में	की	जाती	है।	बलूमबग्भ	द्ारा	
प्रदान	तकए	गए	घरलूे	मदु्ा	(एलसीिाई)	बेंचमाक्भ 	10-िषगीय	सरकारी	बॉन्डषों	के	तपछले	बदं	बोली	प्रततफलषों	से	दतैनक	प्रततफल	बदलािषों	की	गणना	की	जाती	है।	
स्रोत : एतशया	बॉन्ड्स	ऑनलाइन,	बलूमबग्भ,	आरबीआई	सिाफ	गणनाए	ं।	

	 प्रततफल	अतसररता	को	सामान्यतः	तपछले	21	टे्रतडंग	तदनषों	
(कैलेंडरमाह	के	तलए	एक	प्रॉकसी)	में	दतैनक	प्रततफल	पररित्भनषों	के	
मानक	 तिचलन	 के	 रूप	 में	 पररभातषत	 तकया	 जाता	 है।	 उ्च	
प्रततफल	अतसररता	बॉन्ड	प्रततफलषों	में	दतैनक	सचंलनषों	की	कम	
भतिष्यिाणी	बताती	है,	जबतक	तनमन	अतसररता	का	आशय	है	तक	
प्रततफल	औसत	प्रततफलषों	के	इद्भ-तगद्भ	अपेक्ाकृत	तसरर	होते	हैं	
और	 इस	प्रकार	अतधक	तरल	बाजार	 के	सकेंतक	हो	सकते	 हैं	
(किाई,	2019)।	हाल	के	िषषों	में,	भारत	सरकार	की	प्रततभूततयषों	
के	मामले	में	प्रततफल	अतसररता	क्चे	तेल	की	कीमतषों	में	आपूतत्भ	
सबंधंी	तचतंाओ	ंऔर	उतार-चढाि	के	चलते	चीन	और	मलेतशया	
के	बॉन्ड	की	अपेक्ा	सामान्यतः	अतधक	रही।	तफर	भी,	इंडोनेतशया,	
तफलीपींस	और	तियतनाम	में	जारी	बॉन्डषों	की	अपेक्ा	अतसररता	
तनमन	रही	(चाि्भ 	12)।

	 भारत	 सरकार	 की	 प्रततभूततयषों	 में	 गैर-तनिासी	 तनिेश	
एतशयाई	ईएम	समकक्षों	की	अपेक्ा	कम	है	(चाि्भ 	13),	जो	आंतशक	
रूप	से	भारत	में	 तिदेशी	तनिेश	के	तलए	घरेलू	कज्भ	बाजारषों	को	
खोले	 जाने	 को	 लेकर	 अपनाए	 गए	 सोचे-समझे	 दृतष्टकोण	 की	
िजह	 से	 है।	 तरातप,	 कज्भ	 बाजारषों	 में	 अपेक्ाकृत	 रूप	 से	 कम	
तिदेशी	मौजूदगी	 ने	भारतीय	बाजार	को	बाहरी	झिकषों	के	प्रतत	

कम	संिेदनशील	बनाया	जैसे	तक	यूएस	टे्रजरी	नोिषों	में	प्रततफल	
का	संचलन	(चाि्भ 	14)।	

	 भारत	के	मामले	में	प्रततफल	िक्र	40	साल	तक	लंबा	होता	है,	
जो	अतधकांश	उभरती	बाजार	िाली	अर्भवयिसराओ	ं(ईएमई)	में	

चाि्ष 13: सरकारी प्रवतभूवतयों ष्में  
वनिेशक प्ररोफाइल

विपपणी : माच्भ	2020	के	अतं	के	आकंडे।
भारत	के	आकंडषों	में	कें द्ीय	सरकारी	प्रततभूततयां,	एसडीएल	और	िी-तबल	शातमल	हैं।	अन्य	
अर्भवयिसराओ	ं के	मामले	में,	 इसमें	कें द्	सरकार,	सरानीय	सरकारषों,	कें द्	बैंक	बॉन्ड	और	
राजय-सिातमति	िाले	उद्म	शातमल	हैं।	
स्रोत : एतशया	बॉन्ड्स	ऑनलाइन,	डीबीआईई	।	
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टिप्पणी : स्थानीय मदु्था प्रतिफल वक्रों से सबंतंिि आकंडे । 
स्रोत : बललूमबर्ग, स्थानीय मदु्था प्रतिफल वक्रों से सबंतंिि आकंडे ।

चाि्ट 14: यूएस ट्रेज़री प्रटतफलों में सचंलन की  
तुलना में 10 वर्षीय सरकारी प्रटतभूटत  

प्रटतफलों में सचंलन 

चाि्ट 15: 31 टिसबंर 2019 की ट्थिटत करे  अनसुार 
सरकारी प्रटतफल वक्र 

टिप्पणी : स्थानीय मदु्था प्रतिफल वक्रों से सबंतंिि आकंडे । 
स्रोत : बललूमबर्ग, स्थानीय मदु्था प्रतिफल वक्रों से सबंतंिि आकंडे ।

चाि्ट 17: शीर््ट प्रटतभूटतयों की बाज़ार टि्सरेिारी 

स्रोत : सीसीआईएल ।

चाि्ट 16: 30 टसतबंर 2020 की ट्थिटत करे  अनसुार 
सरकारी प्रटतफल वक्र 

नहीं दखेथा रयथा (चथार्ग  15)। भथारि कथा प्रतिफल वक् सबसे सपथार 
भी है, जो मीयथादी सरंचनथा में तनमनिर मीयथाद प्रीतमयम को दरथा्गिथा 
है। उसी समय, भथारि कथा प्रतिफल वक् चतुनंदथा पररपकविथा-कथालरों 
में असहज रूप से बिथा्गव करिथा है जो दरथा्गिथा है तक चलतनति 
प्रीतमयम चतुनंदथा प्रतिभलूतियरों/पररपकविथा-कथालरों के अनसुथार 
सचंथातलि होिे हैं। ऐसे असहज बिथा्गव कुछ अनय ईएम के प्रतिफल 
वक्रों में भी पथायथा रए हैं (चथार्ग  16)। 

IV. कुछ असाधारण टवशरेर्ताएं

 सरकथारी प्रतिभलूतियरों में तवििीयक बथाजथार चलतनति कुछ एक 
प्रतिभलूतियरों व पररपकविथा-कथालरों में सकंें तद्ि है। 2019-20 में 
तवििीयक बथाजथार के कथारोबथार में रीर्ग की 5 प्रतिभलूतियरों की 
तहससेदथारी उचच अ्था्गि लरभर 75 प्रतिरि ्ी (चथार्ग  17)। 
अतिकथांर टे्तिंर 7 और 10 सथाल के बीच के पररपकविथा-कथालरों 
वथाली प्रतिभलूतियरों में सकेंतद्ि रही (चथार्ग  18)। तभनन-तभनन 

प्रत
िर

ि

प्रत
िर

ि
प्रत

िर
ि

प्रत
िर

ि
आ

िथा
र 

अ
कं

ची
न

भथा
रि

्था
इल

ैंि

दत
षिण

ी क
ोरर

यथा

तस
रंथा

परु

हथा
ंरक

था ंर

मले
तर

यथा

इंि
ोने

तर
यथा

भथारि इंिोनेतरयथा मयथानमथार
मेतकसकोब्थाजीलतफतलपीनस

्थाइलैंि (दथायथां मथान)

1व
र ्ग

3व
र ्ग

5व
र ्ग

7व
र ्ग

9व
र ्ग

11
वर

्ग

13
वर

्ग

15
वर

्ग

18
वर

्ग

24
वर

्ग

27
वर

्ग

40
वर

्ग

1व
र ्ग

3व
र ्ग

5व
र ्ग

7व
र ्ग

9व
र ्ग

11
वर

्ग
13

वर
्ग

15
वर

्ग
18

वर
्ग

25
वर

्ग
30

वर
्ग

50
वर

्ग

भथारि इंिोनेतरयथा
मयथानमथार मेतकसको ब्थाजील

तफतलपीनस

्थाइलैंि (दथायथां मथान)

रीर्ग 10रीर्ग 5

टिप्पणी : इस तवशे्रण में यलूएस टे्जरी प्रतिफलरों में सचंलन की िलुनथा में सरकथारी प्रतिभलूति 
प्रतिफलरों की सवेंदनरीलिथा को दखेथा रयथा है। 2012 और 2019 के बीच की पथांच समयथावतियरों 
पर तवचथार तकयथा रयथा जब 10-वरषीय यलूएस टे्जरी प्रतिफलरों में 2 सप्थाह की अवति में कम से 
कम 35 आिथार अकं कथा सचंलन हुआ, और समथान प्रकथार के पररपकविथा वथाले एतरयथाआई 
बॉनिरों में प्रतितक्यथा पथाई रई ्ी। 
स्रोत : बललूमबर्ग, आरबीआई सरथाफ रणनथा ।
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पररपकिता-कालषों	 में	 तद्तीयक	 बाजार	 चलतनतध	 का	 वयापक	
तितरण	जोतखम-मतुि	दरषों	के	तलए	एक	बेंचमाक्भ 	के	रूप	में	सरकारी	
प्रततफल	िक्र	की	तिविसनीयता	को	और	बढा	सकता	है	और	इसके	
पररणामसिरूप,	 गैर-सरकारी	 कज्भ	 के	 मूलय	 में	 सधुार	 होगा।	
हालांतक,	 यह	 भारत	 में	 बाजार	 के	 माइक्रोसट्रकचर	 के	 तितशष्ट	
पहलओु	ंको	भी	दशा्भता	है।	

	 बीमा	और	भतिष्य	तनतध	अपने	नकदी	प्रिाह	के	सिरूप	और	
सबंतंधत	तनिेश	काय्भनीततयषों	के	कारण	‘क्रय	और	धारण’	तनिेशक	
होते	हैं,	जो	उनकी	दयेता	प्रततबधिताओ	ंके	अनरुूप	लंबी	तदनांतकत	
प्रततभूततयषों	को	प्रारतमकता	दतेे	 हैं।	 दतैनक	 टे्रतडंग	मात्ा	में	 ऐसी	
ससंराओ	ंकी	 तहससेदारी	सरकारी	प्रततभूततयषों	की	धाररताओ	ंमें	
उनकी	तहससेदारी	की	अपेक्ा	काफी	कम	है	(चाि्भ 	19	और	20	और	
सारणी	4)।

चाि्ष 18: पररपकिता-काल अनसुार गवतविवि 

स्रोत : सीसीआईएल	।

चाि्ष 20: एकष्मशुत वनपिान ष्मलूय ष्में श्णेीिार विससिेारी
(एसिीएल और िीबी सष्मते) (प्रततशत	में) 

स्रोत : डीबीआईई,	सीसीआईएल	।

चाि्ष 19: ष्माच्ष 2020 की वस्वत करो सरकारी प्रवतभूवतयों 
ष्में सिावष्मति का सिरूप (एसिीएल और िीबी सषे्मत) 

(प्रततशत	में) 

स्रोत : डीबीआईई,	सीसीआईएल	।

सारणी 4: भारत सरकार की विनावंकत प्रवतभूवतयों के 
सबंिं ष्में पररपकिता सष्मिू-िार िाररताएं

(प्रततशत)

श्णेी 5 िर्ष 
तक

5 स े10 
िर्ष

10 स े15 
िर्ष

15 स े25 
िर्ष

25 िर्ष स े
अविक

िातणतजयक	बैंक 54.2 52.1 43.2 11.6 3.1

बीमा 7.6 10.6 31.5 65.2 90.4

मयचुअुल	फंड 2.5 3.7 2.2 0.3 0.5

सहकारी	बैंक 0.3 1.3 0.8 0.3 0.2

आरबीआई 28.2 23.2 11.6 6.2 0.0

भतिष्य	तनतध 2.0 2.3 4.4 10.8 3.9

राजय	सरकारें 2.2 3.9 3.2 0.0 0.0

अन्य 3.0 2.9 3.1 5.6 1.8

कुल 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

विपपणी :	30	जून	2020	की	तसरतत	के	अनसुार	आकंडे।	
स्रोत :	आरबीआई	सिाफ	गणनाए	ं।	

प्रत
तश

त

3	
िष
षों	त

क
	

3	
से
	7
	ि
ष ्भ	

7	
से
	1
0	
िष
्भ

10
	से
	1
5	
िष
्भ

15
	से
	2
0	
िष
्भ	

20
	से
	2
5	
िष
्भ	

25
	से
	3
0	
िष
्भ	

30
	ि
षषों
	से
	अ
तध
क

एफपीआई भतिष्य	तनतध
बीमा	कंपतनयांआरबीआई

िातणतजयक	बैंक अन्य

एफआई	एि	ंबीमा	कंपतनयां
मयचुअुल	फंड	
सरकारी	के्त्	के	बैंक तिदशेी	बैंक

प्रारतमक	वयापारी
अन्य
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	 सरकारी	प्रततभूतत	बाजारषों	में	बडी	सखंया	में	प्रततभागी	‘केिल	
लंबे	समय’	के	तखलाडी	होते	हैं,	तजनके	पास	तितनयामक	बाधाए	ंया	
वयापाररक	काय्भनीततयां	हैं	जो	उन्हें	मंदतडया	बाजारषों	में	खरीद	से	
अतधक	तबक्री	करने	से	रोकते	हैं।	उदाहरण	के	तलए,	जहां	 ररजि्भ	
बैंक	 ने	 सभी	 ससंराओ	ं को	 खरीद	 से	 अतधक	 तबक्री	 करने	 की	
अनमुतत	दी	है,	िहीं	उसके	अतधकार	के्त्	से	बाहर	की	ससंराए	ंजैसे	
तक	मयूचअुल	फंड	अपने	सबंतंधत	तितनयामकषों	द्ारा	प्रततबतंधत	हैं।	
बैंकषों	के	बीच	भी,	कुछ	वयापाररक	काय्भनीतत	के	रूप	में	खरीद	से	
कम	 तबक्री	करने	की	 तसरतत	पर	बने	 रहना	 पसदं	करते	 हैं।	 इस	
प्रकार,	चलतनतध	मंदी	 के	बाजारषों	में	और	अतनतचितता	 के	समय	
सूख	जाती	है,	तजसमें	प्रततभागी	मूलयषों	को	लेकर	अपनी	राय	दनेे	
के	तलए	अतन्छुक	या	असमर्भ	हैं।

	 तपछले	कुछ	िषषों	में	आईआरडी	बाजार	सेगमेंि	तिकतसत	हुए	
हैं।	 हालांतक,	 एकमात्	 प्रमखु	 तरल	 उतपाद	 मुंबई	 अतंर-बैंक	
प्रसतातित	 दर	 (एमआईबीओआर)	 आधाररत	 ओआईएस	 है	
(सारणी	5)।	आईआरडी	बाजारषों	में	भागीदारी	तिदशेी	बैंकषों,	तनजी	
के्त्	 के	 बैंकषों	और	पीडी	 तक	भी	सीतमत	 है,	जो	सयंतुि	रूप	 से	
अतधकांश	टे्रतडंग	मात्ाओ	ंका	कारण	है।	बैंकषों,	बीमा	कंपतनयषों	और	
पेंशन	फंडषों	में	सरकारी	प्रततभूततयषों	की	महतिपूण्भ	मात्ा	होती	है,	
लेतकन	बीमा	कंपतनयषों	और	पेंशन	फंडषों	को	बाजार	में	अपने	तनिेश	
को	 तचतनित	करने	की	आिशयकता	 नहीं	 होती	 है	और	 बैंकषों	को	
अपनी	सरकारी	प्रततभूततयषों	 के	बडे	 तहससे	को	 ‘पररपकिता	तक	
धाररत’	 (एचिीएम)	 शे्णी	 में	 रखने	 की	 अनमुतत	 होती	 है,	 ऐसे	
प्रततभातगयषों	को	हेज	करने	के	तलए	प्रोतसातहत	नहीं	तकया	जाता	है।	
इसके	अततररति,	हेज	को	लेकर	असमतमत	लेखांकन	वयिहार	के	
तनदशेषों	-	माक्भ -िू-माकदे ि	मूलयह्ासषों	को	तहसाब	में	तलया	जाना	है,	
लेतकन	नकदी	तसरततयषों	के	मामले	में	मूलयितृधियषों	को	नजरअदंाज	

तकया	 जाता	 है,	 जबतक	 मूलयितृधि	 और	 मूलयह्ास	 दोनषों	 को	
डेररिेतिि	तसरततयषों11	के	मामले	में	तहसाब	में	तलया	जाना	है	-	जो	
बैंकषों	के	हेतजगं	से	बचने	के	कारणषों	में	से	एक	है।	

V. भािी राि

	 2020-21	में,	प्रारतमक	बाजार	तनग्भम	काय्भनीतत	को	दरुुसत	
तकया	गया	तातक	प्रततभूततयषों	को	छह	‘प्रमखु’	पररपकिता-कालषों,	
अरा्भत,	2-िष्भ,	5-िष्भ,	10-िष्भ,	14-िष्भ,	30-िष्भ	और	40-िष्भ	में	
जारी	तकया	जा	सके	तजसमें	प्रतयेक	प्रततभूतत	को	एक	पखिाडे	में	
जारी/पनुःजारी	तकया	जा	रहा	है।	यह	काय्भनीतत	तद्तीयक	बाजार	
में	टे्रतडंग	के	तलए	पया्भप्त	सहूतलयत	के	शरुुआती	तनमा्भण	में	मदद	
करगेी	और	प्रततभूतत	के	तनग्भमषों	के	सिीक	पररकिता-काल	के	बार	े
में	तिविास	तदलाएगी।	

	 तिवि	सतर	पर,	अतरल	प्रततभूततयषों	का	आम	तौर	पर	तद्पक्ीय	
रूप	से	कारोबार	तकया	जाता	है।	ररजि्भ	बैंक	ने	हाल	ही	में	एनडीएस-
ओएम	 पर	 ररकिेसि	फॉर	 किोि	 (आरएफकयू)	 तितध	 से	 लेनदने	
करने	 को	 प्रातधकृत	 तकया	 है	 तातक	 प्रततभातगयषों	 को	 बहुतिध	
प्रततपक्षों	 से	 एक	 सार	और	 प्रतयक्	 किोि	 प्राप्त	 करने	 के	 तलए	
समतप्भत	इन्फ्ासट्रकचर	प्रदान	तकया	जा	सके।

	 अतनिातसयषों	 के	 तलए	 तनिेश	 वयिसरा	 तिकतसत	हो	 रही	 है	
तातक	सतुिचाररत	समतष्ट-तििेकपूण्भ	तनयतं्ण	के	भीतर	एफपीआई	
तनिेश	को	सतुिधाजनक	बनाया	जा	सके,	िहीं	अतनिातसयषों	द्ारा	
भारतीय	 तगलि	का	लाभ	उठाया	जाने	 के	 तलए	और	प्रयास	की	
आिशयकता	 है।	 अतंरा्भष्ट्रीय	 कें द्ीय	 प्रततभूतत	 तडपॉतजिरी	
(आईसीएसडी)	के	माधयम	से	सरकारी	प्रततभूततयषों	का	अतंरा्भष्ट्रीय	
तनपिान	उन	अतनिातसयषों	को	सक्म	कर	सकता	है	जो	सरकारी	
प्रततभूततयषों	में	तनिेश	करने	की	इ्छा	रखते	हैं,	लेतकन	इस	उदे्शय	
के	 तलए	 घरलूे	 पजंीकरण	 करने	 के	 इ्छुक	 नहीं	 हैं।	 हाल	 के	
तितनयामक	 पररित्भन,	 जो	 अतनिातसयषों	 के	 तलए	 घरलूे	 हेतजगं	
बाजारषों	तक	पहुचं	को	आसान	बनाने	में	मदद	करते	हैं,	इस	प्रयास	
को	 और	 बढा	 सकते	 हैं।	 इसी	 प्रकार,	 एनडीएस-ओएम	 -	 जो	

आईआरएस वयापारों की टे्रिेि ष्मात्ा
(₹	तबतलयन	में)

िर्ष ष्माइबरोर ष्माइफटॉर आईएनबीएष्मके

2013-14 22,967 798 4

2014-15 20,292 1,198 3

2015-16 21,329 993 3

2016-17 19,235 1,254 -

2017-18 33,808 1,112 -

2018-19 58,617 1,709 -

2019-20 39,181 2,886

2020-21 (अग-20	तक) 6,745 668

11 लेखाकंन	वयिहार	तब	लागू	होता	है	जब	हेज	प्रभािशीलता	सरातपत	नहीं	होती	है।	तकसी	
हेज	को	‘प्रभािी’	माना	जाता	है	अगर	शरुुआत	में	और	हेज	की	अितध	के	दौरान	हेतजगं	के	
समय	अतंकत	बाजार	मूलय	के	सदंभ्भ	में	 हेज	की	गई	िसतओु	ंके	माक्भ -िू-माकदे ि	मूलय	में	
पररित्भनषों	को	हेतजगं	इंसट्ररूमेंि	के	अतंकत	बाजार	मूलय	में	बदलािषों	के	जररए	‘लगभग	पूरी	
तरह	से	बराबर’	कर	तदया	जाता	है	और	िासततिक	पररणाम	80	प्रततशत	से	125	प्रततशत	
के	दायर	ेमें	हैं।
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एनडीएस-ओएम	 को	 एकसचेंजषों	 के	 सार	 तलंक	 करने	 के	 तलए	
‘एनडीएस-ओएम-एकसचेंज	 कनेकि’	 है	 -	 तक	 सीधी	 पहुचं	 को	
सक्म	करने	के	तलए	तैयार	तकए	गए	प्रौद्ोतगकी-सचंातलत	समाधानषों	
के	माधयम	से	खदुरा	तनिेशक	आधार	का	तिसतार	करने	के	प्रयास	
जारी	 हैं।	 तगलि	 एकसचेंज	 टे्रडेड	 फंड	 (ईिीएफ)	 शरुू	 करने	 को	
लेकर	सरकार	के	सार	काम	चल	रहा	है।	एक	समाशोधन	सदसय	
सरंचना	 तिकतसत	की	 गई	 है,	 जो	 पजंीकृत	 दलालषों/	 तनके्पागार	
प्रततभातगयषों	को	अप्रतयक्	सदसय	बनकर	और	एनडीएस-ओएम	के	
समाशोधन	 सदसयषों	 के	 जररए	 टे्रतडंग	 करके	 एनडीएस-ओएम	 में	
भाग	लेने	में	सक्म	बनाएगी।

	 ित्भमान	में,	प्रततभातगयषों	को	तीन	महीने	तक	खरीद	से	अतधक	
तबक्री	की	तसरतत	बनाए	रखने	की	अनमुतत	है।	यह	अतधक	समय-
सीमा	तक	या	बयाज	दर	चक्र	में	बयाज	दर	तिचारषों	की	अतभवयतति	
को	 रोकता	 है।	सबंतंधत	 तितनयामक	मानदडंषों	को	कम	करने	 के	
सार	ही	खरीद	से	अतधक	तबक्री	के	तलए	समय-सीमा	को	बढाने	से	
बाजारषों	में	चलतनतध	को	तिकतसत	करने	में	मदद	तमल	सकती	है,	
खासकर	मंदी	की	तसरतत	में।

	 ‘तिशेष	रपेो’12	हेत	ुबाजार	ित्भमान	में	प्रततभूततयषों	की	उधारी	
की	सतुिधा	प्रदान	करता	 है।	बीमा	कंपतनयषों	और	मयूचअुल	फंड	
जैसे	तनिेशकषों,	जो	सरकारी	प्रततभूततयषों	की	बडी	मात्ा	रखते	हैं,	
पर	रपेो	बाजार	के	माधयम	से	प्रततभूततयां	उधार	दनेे	के	सदंभ्भ	में	
तितनयामक	सीमाए	ंहैं।	वयापक	भागीदारी	को	सक्म	करने	के	तलए	
एक	 अलग	 तसकयरुरिीज	 लेंतडंग	 एडं	 बॉरोइंग	 मेकेतनजम	
(एसएलबीएम)	तद्तीयक	बाजार	चलतनतध	को	बढा	सकता	है।

	 तडलीिरबेल	 बॉन्ड	फॉरिड्भ	 दीघा्भितध	 बयाज	 दर	और	 गैर-
बैंतकंग	 तित्तीय	 कंपतनयषों	 (एनबीएफसी)	 समेत	 बीमा	 कंपतनयषों,	
भतिष्य	 तनतध	 और	 कॉपपोरि्ेस	 जैसे	 बाजार	 सहभातगयषों	 द्ारा	
पनुतन्भिेश	जोतखम	की	 हेतजगं	की	सतुिधा	प्रदान	कर	सकता	 है।	
बॉन्ड	 फॉरिड्भ,	 ओआईएस	 सिैप	 की	 तलुना	 में	 बडे	 ससंरागत	
प्रततभातगयषों	के	तलए	एक	पूण्भ	हेज	समाधान	प्रदान	कर	सकता	है,	

जो	अतनिाय्भ	रूप	से	अतनतधक	लागतषों	को	हेज	करता	है।	तिवि	सतर	
पर,	दीघा्भितध	दनेदाररयषों	की	 हेतजगं	 के	 तलए	बॉन्ड	फॉरिड्भ	का	
उपयोग	असामान्य	नहीं	है।

	 आगे	 चलकर,	 सरकारी	 प्रततफल	 िक्र	 के	 सबंधं	 में	 तभन्न-
तभन्न	पररपकिता-कालषों	में	चलतनतध	को	बढाना,	तनिेशक	आधार	
में	तिसतार	और	डेररिेतिि	बाजार	को	तिकतसत	करना	धयान	दनेे	
योगय	के्त्	हो	सकते	हैं।	यह	सरकारी	प्रततभूततयषों	के	तलए	तमतश्त	
रूप	 से	 तनतम्भत	 बाजार	 पररिेश	 में	 ितृधि	 करगेा	 और	 बढती	
अर्भवयिसरा	के	तहतषों	को	आगे	बढाने	और	उसमें	मदद	पहुचंाने	के	
तलए	बाजारषों	के	तलए	एक	उतपे्ररक	के	रूप	में	काय्भ	करगेा	जो	िैतविक	
अर्भवयिसरा	के	सार	तेजी	से	एकीकृत	होता	जा	रहा	है।
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12 तिशेष	रपेो	के	मामले	में,	उधारकता्भ	और	ऋणदाता	दोनषों	तितशष्ट	प्रततभूतत	से	अिगत	
होते	हैं,	तजसके	तिरुधि	रपेो	सौदा	समाप्त	करने	की	मांग	की	जाती	है।	एक	तिशेष	रपेो	सेगमेंि	
के	अलािा,	सीआरओएमएस	पलेिफॉम्भ	में	एक	सामान्य	सपंातवि्भक	रपेो	सेगमेंि	होता	है	तजसे	
बासकेि	रपेो	कहा	जाता	है।
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