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VII.1	 रिज़र्व	 बैंक	 का	 आंतरिक	 ऋण	 प्रबंध	 वरभाग	
(आईडीएमडी)	 भाितीय	 रिज़र्व	 बैंक	 अवधवियम,	 1934	 की	
धािा	20	तथा	21	के	अिुसाि	कें द्र	सिकाि	के	घिेलू	ऋण	औि	
वविपक्ीय	समझौते	 के	अिुरूप,	 जैसावक	 	 इस	अवधवियम	की	
धािा	21ए	में	प्रारधाि	वकया	गया	है,	29	िाजय	सिकािों	तथा	
कें द्र	 शावसत	 प्रदेश	 पदुचेुिी	 के	 घिेलू	ऋण	का	 प्रबंधि	किता	
है	।	भाितीय	रिज़र्व	बैंक	अवधवियम,	1934	की	धािा	17(5)	में	
विधा्व रित	वकए	गए	अिुसाि	रिज़र्व	बैंक	कें द्र	औि	िाजय	सिकाि	
दोिों	को	तीि	महीिे	तक	की	अरवध	के	वलए	अथथोपाय	अवरिम	
(डब्लयूएमए)	 के	 रूप	 में	 अ्लपारवध	ऋण	भी	 प्रदाि	किता	 है	
तावक	रे	अपिे	िकदी	प्रराह	में	असथायी	असंतुलि	को	कम	कि	
सकें 	।

VII.2	 इस	अधयाय	के	शेष	भाग	में	विमि	प्रकाि	चचा्व 	की	गई	
हैः	भाग	2	में	कें द्र	तथा	िाजय	सिकाि	दोिों	के	संबंध	में	2018-
19	की	काय्व	योजिा	के	काया्वनरयि	की	वसथवत	का	रण्वि	वकया	
गया	है	।	भाग	3	में	2019-20	में	वकए	जािे	राले	प्रमुख	प्रयासों	
को	शावमल	 वकया	गया	 है	तावक	कें द्र	तथा	िाजय	सिकािों	 के	
ऋण	प्रबंधि	में	सधुाि	हो	सके	।	

2.  2018-19 की कार्य रोजना: कारा्यन्वरन की स्थिसि

VII.3	 चिुौवतपूण्व	 घिेलू	 एरं	 रैवविक	 आवथ्वक	 तथा	 वरत्ीय	
वसथवतयों	के	बीच	ऋण	प्रबंधि	काय्विीवत	के	तहत	बाजाि	उधािी	
काय्वक्रम	संपनि	हुआ	जो	कम	लागत,	जोवखम	नयूिीकिण	तथा	
बाजाि	वरकास	पि	कें वद्रत	था	।	वरशेष	रूप	से,	परिपकरता	तक	
धारित	(एचटीएम)	रग्व 	में	िखी	गई	प्रवतभूवतयों	तथा	सांवरवधक	
चलविवध	 अिुपात	 (एसएलआि)	 संबंधी	 आरशयकताओ	ं में	

कमी,	वरत्ीय	बाजाि	में	अवसथिता,	कचचे	तल	की	ऊंची	कीमतें	
औि	 प्रमुख	 अथ्ववयरसथाओ	ं में	 मौवद्रक	 िीवत	 सामानयीकिण	
के	 कािण	 प्रवतभूवतयों	 की	 बाजाि	 मांग	 प्रभावरत	 हुई	।	 इसके	
अलारा,	 2018-19	 के	दौिाि,	कें द्र	तथा	 िाजय	सिकािों	की	
संयकु्त	सकल	बाजाि	उधारियों	में	वपछले	रष्व	के	मुकाबले	4.2	
प्रवतशत	की	रवृधि	हुई	तथा	यह	बढ़कि	₹10,493	वबवलयि	हो	
गई,	वजससे	प्रवतफलों	पि	एक	अपसाइड	दबार	पडा	।

VII.4	 समेकि	 की	 काय्विीवत	 को	 जािी	 िखते	 हुए,	 भाित	
सिकाि	(जीओआई)	की	प्रवतभूवतयों	के	212	विग्वमों	में	से	206	
पिुः	 विग्व वमत	 हुए,	जबवक	एक	साल	पहले	 कुल	159	 विग्वमों	
में	 से	156	पिुः	 विग्व वमत	हुए	थे	।	2018-19	के	दौिाि	भाित	
सिकाि	की	प्रवतभूवतयों	में	वसरच	ऑपिेशि	के	सात	अंश	संपनि	
हुए	वजसके	तहत	वपछले	रष्व	के		₹580.8	वबवलयि	के	मुकाबले	
इस	रष्व	₹280.6	 वबवलयि	अंवकत	 मू्लय	की	प्रवतभूवतयों	को	
लंबी	अरवध	 राली	 प्रवतभूवतयों	 में	 बदला	 गया	।	 2018-19	 में	
रापसी	खिीद	के	संशोवधत	बजट	आकलि	को	घटाकि	शूनय	
कि	 वदया	 गया,	 जबवक	 वपछले	 रष्व	 ₹415.6	 वबवलयि	 की	
रापसी	खिीद	 की	 गई	 थी	।	 कें द्र	 िे	 विग्वमों	 की	 फं्ट	 लोवडंग1 
की	अपिी	सामानय	काय्विीवत	 से	खुद	को	 िोका	औि	 इसके	
सथाि	पि	2018-19	की	दूसिी	छमाही	में	उधारियों	की	तिफ	
रुख	 वकया	।	तदिुसाि,	कें द्र	तथा	 िाजयों	 के	उधािी	काय्वक्रम	
समायोवजत	वकए	गए	तावक	प्रवतफल	पि	पडिे	राले	दबार	को	
बिाबि	वकया	जा	सके	।

VII.5	 विरेशकों	 की	 वरवरध	 जरूितों	 को	 पूिा	 कििे	 तथा	
प्रवतभूवतयों	के	पंजीकृत	बयाज	औि	मूलधि	की	अलग-अलग	

ऋण प्रबधंन के उदे्श्यों नामतः कम लागत, जोखिम न्ययूनीकरण तथा बाजार खिकास को पयूरा करने के अनुसरण में, ररज़ि्व बैंक ने 
2018-19 के दौरान िैखविक ख्पलओिर, अख्थर खित्ी्य बाजार और बाजार प्रखतभाखग्यों में पेपर की अखधक आपयूखत्व की अिधारणा 
के बीच कें द्र तथा राज्यों के बाजार उधारी का्य्वक्रमों को सफलतापयूि्वक सपंनन खक्या ।

लोक ऋण प्रबधंनVII

1 फं्ट	लोवडंग	का	मतलब	है	वक	पहली	छमाही	के	दौिाि	बाजाि	उधाि	का	अवधकांश	भाग	जटुािा	।
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टे्वडंग	 (वसट्पस)	 को	 बाजाि	 की	 आरशयकताओ	ं के	 अिुरूप	
कििे	के	प्रयोजि	से,	वसट्पस	के	संबंध	में	संशोवधत	वदशाविददेश	
3	 मई	 2018	को	जािी	 वकए	 गए	।	 वसट्वपंग/पिुग्वठि	 हेतु	 पात्र	
प्रवतभूवतयों	पि	लगे	िोक	तथा	साथ	ही	 वसट्वपंग/पिुग्वठि	 हेत	ु
सभी	अिुिोध	को	प्राथवमक	वयापारियों	(पीडी)	विािा	प्रावधकृत	
वकए	जािे	की	आरशयकता	को	 हटा	 वदया	 गया	।	 रत्वमाि	 में,	
भाित	सिकाि	विािा	जािी	वसथि	कूपि	राली	सभी	प्रवतभूवतयां,	
वफि	चाहे	उिका	परिपकरता	रष्व	जो	भी	हो,	वसट्वपंग/पिुग्वठि	
हेतु	इस	मािदंड	के	अधीि	पात्र	हैं	वक	ये	प्रवतभूवतयां	एसएलआि	
प्रयोजि	हेतु	पात्र	समझी	गई	हैं	तथा	रे	हसतांतिणीय	हैं	।	

VII.6	 विरेशक	आधाि	को	बढ़ािे	के	प्रयोजि	से	रष्व	के	दौिाि	
लंबी	अरवध	राले	अवसथि	दि	बॉणडों	(एफआिबी)	के	अलारा	2	
रष्व	{(6.65	प्रवतशत	जीएस	2020)	एरं	(7.00	प्रवतशत	जीएस	
2021)}	औि	5	रष्व	{(7.37	प्रवतशत	जीएस	2023)	एरं	(7.32	
प्रवतशत	 जीएस	 2024)}	 की	 िई	 सिकािी	 प्रवतभूवतयां	 (जी-
सेक)	विग्व वमत	की	गई	ं।	

VII.7	 अपै्रल	2019	में	7	रष्व	की	िई	प्रवतभूवत	जािी	की	गई	
तावक	प्रवतफल	कर्व	 में	 एक	बेंचमाक्व 	 विवम्वत	 वकया	जा	सके	।	
इसके	अलारा,	मई	2018	में	10-14	रष्व	के	परिपकरता	बकेट	में	
एफआिबी	2031	जािी	वकया	गया	औि	रष्व	के	कुछ	महीिों	को	
छोडकि,	इसे	रैकव्लपक	सप्ाहों	में	मधयमारवध	कज्व	काय्विीवत	
(एमटीडीएस)	 में	 तय	की	 गई	सीमा	 के	अधीि	 वफि	 से	जािी	
वकया	गया	।	कुल	विग्वमों	में	एफआिबी	का	वहससा	एक	रष्व	पहले	
के	10.2	प्रवतशत	की	तुलिा	में	9.10	प्रवतशत	िहा	।

VII.8	 पीडी	की	गवतवरवधयों	को	बढ़ािे	तथा	उिके	 िेटरक्व 	
को	 मजबूत	 कििे	 के	 प्रयोजि	 से	 एक	 अंति-वरभागीय	 समूह	
िे	सटैणड	अलोि	पीडी	की	गवतवरवधयों	की	समीक्ा	की	।	इस	
सवमवत	विािा	की	गई	वसफारिशों	के	अिुसाि,	6	जूि	2018	की	
वरकासातमक	एरं	वरवियामकीय	िीवतयों	पि	रक्तवय	में	की	गई	
घोषणा	के	अिुसिण	में	27	जलुाई	2018	के	परिपत्र	विािा	इि	
प्राथवमक	वयापारियों	को	सीवमत	वरदेशी	वरविमय	लाइसेंस	की	
अिुमवत	प्रदाि	की	गई	।	

VII.9	 वरदेशी	 कें द्रीय	 बैंक	 (एफसीबी)	 योजिा	 के	 तहत,	
एफसीबी	को	जी-सेक	बाजाि	में	पात्र	विरेशक	मािा	गया	।	कें द्र	

सिकाि	के	पिामश्व	से,	रष्व 	के	दौिाि	बहुपक्ीय	वरत्ीय	संसथाओ	ं
जैसे	वक	नयू	डेरेलपमेंट	बैंक	तथा	वरवि	बैंक	संसथाओ	ंको	इस	
योजिा	में	शावमल	वकया	गया	।	इसके	अलारा,	इस	योजिा	में	
खजािा	वबलों	(टी-वबल)	को	भी	पात्र	वलखतों	के	रूप	में	शावमल	
वकया	गया	।	फिरिी	2019	में	एिडीबी	के	साथ	एक	किाि	पि	
हसताक्ि	वकया	गया	तथा	माच्व 	2019	से	एिडीबी	िे	जी-सेक	
में	 विरेश	कििा	 शरुू	 कि	 वदया	।	 अपै्रल	 2019	 में	 चाि	 वरवि	
बैंक	 संसथाओ	ं 	 -	 अंतििाष्ट्ीय	 पिुवि्वमा्वण	औि	 वरकास	 बैंक	
(आईबीआिडी);	 आईबीआिडी	 ट्सट;	 बहुपक्ीय	 विरेश	 औि	
गािटंी	 एजेंसी	 (एमआईजीए);	तथा	अंतििाष्ट्ीय	 वरकास	संघ	
(आईडीए)	के	साथ	भी	जी-सेक	में	 विरेश	कििे	हेतु	हसताक्ि	
वकए	गए	।

VII.10	 रष्व	 के	 दौिाि	 विग्वमों	 के	 संबंध	 में	 अपिायी	 गई	
काय्विीवत	 की	 बदौलत	 2018-19	 में	 जी-सेक	 के	 प्राथवमक	
विग्वमों	की	भारित	औसत	परिपकरता	(डब्लयूएएम)	को	बढ़ाकि	
14.73	रष्व	कििे	में	मदद	वमली	।		

VII.11	 वबवडंग	 पैटि्व 	 में	 िाजय	 वरकास	ऋणों	 (एसडीएल)	 के	
सपे्रड	 तथा	 िाजयों	की	 िाजकोषीय	 वसथवत	 के	 बीच	सहसंबंध	
के	अभार	के	चलते,	एसडीएल	की	िेवटंग	को	बढ़ारा	वदया	जा	
िहा	है	तावक	सभी	िाजय	सिकािों	की	उधारियों	की	लागत	में	
वरभेदक	जोवखम	परिलवक्त	हो	सके	(बॉकस	VII.1)	।

VII.12	आंतरिक	 तथा	 बाह्य	लोक	ऋण	 सूचिा	 के	 संबंध	 में	
वरवभनि	 कवडयों	 को	 समेवकत	 वकया	 गया	 तथा	 इसे	 रिज़र्व	
बैंक	 की	 रेबसाइट	 पि	 एकल	 रेब	 वलंक	 के	 रूप	 में	 प्रदवश्वत	 
वकया	 गया	।	 रष्व 	 2018-19	 के	 दौिाि	 पांच	 िाजयों	 िामतः,	
हरियाणा,	पंजाब,	उत्िाखणड,	मधय	प्रदेश,	गजुिात	में	 िाजय	
सिकाि	 के	 अवधकारियों	 के	 वलए	 क्मता	 विमा्वण	 काय्वक्रम	
आयोवजत	वकए	गए	।

कें द्र	सिकाि	के	वलए	कज्व	प्रबंधि	

VII.13	 रष्व	2018-19	के	कें द्रीय	बजट	में	वदिांवकत	सिकािी	
प्रवतभूवतयों	के	जरिए	सकल	बाजाि	उधाि	₹6,055.4	वबवलयि	
होिे	का	आकलि	वकया	गया	है	।	2018-19	की	दूसिी	छमाही	
में	उधाि	काय्वक्रम	में	संशोधि	के	चलते,	2019-20	के	अंतरिम	
बजट	 में,	 वदिांवकत	 सिकािी	 प्रवतभूवतयों	 के	 जरिए	 सकल	
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िाजय	सिकािों	की	बाजाि	उधारियों	की	लागत	प्रवतफल	से	परिलवक्त	
होती	 है	 तथा	 आदश्व	 रूप	 में	 इसके	 विािा	 जािीकता्व 	 की	 अंतवि्व वहत	
ऋण	पात्रता	प्रदवश्वत	 होिी	चावहए	।	तथावप,	 ऐसा	प्रतीत	होता	 है	 वक	
एसडीएल	 के	 उधाि	 सपे्रड	 तथा	 िाजयों	 के	 िाजकोषीय	 सरास्थय	 के	
बीच	कोई	ससुपष्ट	एरं	महतरपूण्व	संबंध	िहीं	है,	वजसके	परिणामसररूप	
वबवडंग	पैटि्व 	में	समवमवत	उतपनि	होती	है	औि	िाजय	समाि	अरवध	के	
एसडीएल	के	वलए	इसी	या	लगभग	इसी	प्रवतफल	पि	विवध	जटुािे	लगते	
हैं	।	(सािणी	1)	।

इस	 संदभ्व	 में,	 अनय	 उभिती	 बाजाि	 की	 अथ्ववयरसथाओ	ं में	 िाजय	
सिकािों,	 प्रांतों,	 तथा	 िगिपावलकाओ	ं विािा	 अंतििाष्ट्ीय	 एरं	 घिेलू	
दोिों	प्रकाि	के	बॉणड	प्रसतारों	के	विग्वमों	के	संबंध	में	सबिैशिल	के्रवडट	
िेवटंग	की	ओि	झकुार	बढ़	िहा	है	।	इससे	बाजाि	समुवचत	रूप	से	जोवखम	
का	मू्लयांकि	कि	सकेगा	औि	परिणामसररूप	कािगि	रूप	से	कीमत	
विधा्व रित	कि	पाएगा	।	उदाहिण	के	वलए,	कोलंवबया	में	ऋण	रहिीयता	
कािकों	के	आधाि	पि	सबिैशिल	को	िेवटंग	दी	गई	।	मेवकसको	में	िए	
बैंवकंग	 वरवियमों	में	बैंकों	से	यह	अपेवक्त	है	 वक	रे	सबिैशिल	के्रवडट	
िेवटंग	 के	अिुसाि	 के्रवडट	एकसपोजि	का	जोवखम	भाि	तय	किें	औि	
संघीय	सिकाि	तथा	सबिैशिल	के	बीच	विधा्व रित	वकए	गए	िेवटंग	गैप	
के	 अिुसाि	 अलग	 से	 पूंजी	 िखें	।	 इंडोिेवशया	 में,	 िेवटंग	 हेतु	आवथ्वक	
कािक,	वरत्ीय	प्रबंधि,	बजटीय	लचीलापि,	बजटीय	काय्व-विष्पादि,	
चलविवध,	ऋण	बोझ	औि	आकवसमक	कािकों	पि	वरचाि	वकया	जाता	
है	।	 दवक्ण	अफ्ीका	में,	 	मात्रातमक	काय्व-पधिवतयों	का	उपयोग	 वकया	
गया	है,	जबवक	अजजेंटीिा	में,	पािदवश्वता	के	वलहाज	से,	िगिपावलकाओ	ं
के	वलए	िेवटंग	आरशयक	मािा	गया	है	।	

भाित	 में,	 बाजाि	 को	 वरकवसत	 कििे	 के	 उपाय	 के	 तौि	 पि,	 िाजय	
सिकािों	के	वलए	एक	सरचावलत	िामे	प्रवक्रया	(एडीएम)	शरुू	की	गई,	
तावक	विरेशकों	का	वरविास	बढे़	औि	एसडीएल	को	एक	जोवखम-मुक्त	

बॉक्स VII.1
राजर स्वका्स ऋणों में जोसिम अ्समसमसि

दजा्व 	प्राप्	हो	।	तथावप,	इसके	चलते	बेहति	कीमत	विधा्विण	प्रवक्रया	की	
रजह	से	बाजाि	के	एसडीएल	सेगमेंट	के	वरकास	में	बाधा	उतपनि	होती	
है	।	परिणामसररूप,	िाजकोषीय	रूप	से	सवुयरवसथत	िाजयों	तथा	अनय	
िाजयों	के	बीच	प्रवत	सहायता	की	प्रवक्रया	घवटत	हो	जाती	है	।

रिज़र्व	 बैंक	 एसडीएल	 के	 मू्लय	 विधा्विण	 में	 जोवखम	 असमवमवत	 के	
अभार	 के	 मुदे्	को	 दरुुसत	कििे	 के	 वलए	 वरवभनि	प्रयास	किता	 िहा	
है	।	अकू्तबि	2017	से	एसडीएल	की	साप्ावहक	िीलावमयों	के	अलारा,	
रिज़र्व	 बैंक	 अब	 िाजयों	 की	 बाजाि	 उधारियों,	 एसडीएफ/डब्लयूएमए/
ओडी	के	जरिए	वरत्ीय	विभार	के	आंकडों	औि	िाजयों	विािा	खजािा	
वबलों	की	 िीलामी	 के	साथ-साथ	आिवक्त	 विवधयों	 िामतः	समेवकत	
ऋण-शोधि	विवध	(सीएसएफ)	तथा	गािटंी	मोचि	विवध	(जीआिएफ)	
में	 वकए	 गए	 विरेश	 से	 संबंवधत	 मावसक	 डेटा	 प्रकावशत	 कि	 िहा	 है	।	
इसके	अलारा,	 जूि	2018	 के	 वरकासातमक	एरं	 वरवियामकीय	िीवत	
संबंधी	रक्तवय	में	घोवषत	वकया	गया	वक	एलएएफ	वरंडो	(रिपो)	में	िेटेड	
एसडीएल	के	वलए	आिवंभक	मावज्वि	अपेक्ा	को	इसी	परिपकरता	बकेट	
अथा्वत	1.5	प्रवतशत	से	5.0	प्रवतशत	के	दायिे	के	अनय	एसडीएल	से	

्सारणी 1: ए्सडीएल का अिंर राजर ्प्ररेड

रष्व िाजयों	की	
सकल	

उधारियां	
(₹		वबवलयि)

भाित	सिकाि	
की	सकल	
उधारियां							

(₹		वबवलयि)

भाित	सिकाि	
से	अवधक	

भारित	औसत	
सपे्रड	 

(आधाि	अकं)

अतंि-िाजय	
औसत	सपे्रड	
(आधाि	अकं)

1 2 3 4 5
2014-15 2,408 5,920 38 4

2015-16 2,946 5,850 50 7

2016-17 3,820 5,820 59 7

2017-18 4,191 5,880 59 6

2018-19 4,783 5,710 65 6

स्ोि :	भारिबैं	।

्सारणी 2: प्रसिभूसिरों का स्वसनरामकीर बिा्य्व

स्वसनरामकीर 
बिा्य्व

जी-्सरेक ए्सडीएल कॉर्पोररेट 
बॉणड

एसएलआि हां हां िहीं

एलएएफ हां हां िहीं

बैंक	के	बही	खातों	
में	जोवखम	भाि

शूनय शूनय उिकी	 
िवेटंग	पि	
आधारित

उवचत	मू्लयि टे्डेड	प्रवतभूवतयों	 
के	वलए	टे्डेड	मू्लय,	
अनयथा	एफबीआईएल	
मू्लय

जी-सेक	से	25	
आधाि	अकं	
अवधक	#

टे्डेड	मू्लय

एलएएफ	में	हेयिकट 4	प्रवतशत 6		प्रवतशत पात्र	िहीं

टे्पस	में	मावज्वि पेपि	की	तिलता	के	
आधाि	पि,	जैसावक	
टे्डेड	मात्रा	से	पता	चलता	
है,	वरवभनि	जी-सेक	के	
वलए	हेयिकट	अलग-
अलग	होता	है	।

टे्पस	में	शावमल	
कििे	के	वलए	
हाल	ही	में	
अिमुोवदत	वकया	
गया	है	।

टे्पस	में	
अिमुवत	
िहीं	।

टे्पस:	वत्रपक्ीय	रिपो	।
#:	2018-19	की	ववितीय	वविमावसक	मौवद्रक	िीवत	के	परिणामसररूप,	फाइिेंवशयल	
बेंचमाक्व 	इंवडया	प्राइरेट	वलवमटेड	(एफबीआईएल)	िे	26	माच्व	2019	को	अपिा	एक	
िया	मू्लयि	काय्व-पधिवत	ईजाद	वकया	है	।

(जारी...)
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1.0	प्रवतशत	िीचे	 विधा्व रित	 वकया	जाए,	 तावक	 िाजय	 एसडीएल	की	
िेवटंग	 हेतु	प्रोतसावहत	हों	।	ऐसे	भी	उपाय	 वकए	गए	हैं	 वजससे	बैंकों	के	
बही-खातों	में	 वरत्ीय	फाइिेंवशयल	बेंचमाक्व 	 इंवडया	प्राइरेट	 वलवमटेड	
(एफबीआईएल)	विािा	प्राथवमक	एरं	ववितीयक	बाजाि	में	पाए	गए	मू्लय	
के	अिुसाि	एसडीएल	के	मू्लयि	में	वरभेद	वकया	जा	सके	।		

िाजयों	 के	 बीच	 वरवभनि	 संिचिागत	 तथा	आवथ्वक	 वरशेषताओ	ंऔि	
कॉपथोिेट	बॉणडों	की	तुलिा	में	उिको	वमले	तिजीही	बता्वर	के	आलोक	
में	 एसडीएल	 की	 िेवटंग	 चिुौवतपूण्व	 हो	 सकती	 हैं	 (सािणी	 2)	।	 अनय	
चिुौवतयों	 में	 उचच	 आरवृत्	 राले	 डेटा	 की	 अिुपलबधता,	 वरत्ीय	
रिपोवटिंग	की	खिाब	गणुरत्ा,	 लेखांकि	प्रणाली,	प्रकटीकिण	मािक,	
तथा	सबिैशिल	के	वलए	वदरावलयापि	प्रणाली	का	अभार	शावमल	है	।	
बाजाि	की	दृवष्ट	से,	एडीएम	सवुरधा	को	हटािा,	कई	कदमों	में	एक	कदम	
हो	सकता	है,	वजससे	बेहति	कीमत	विधा्व रित	की	जा	सकती	है	।	

्संदभ्य: 

1.	 वगउगाले,	एम.,	एफ.एच.	वट्लो	तथा	जे.	सी.	ओलीरीएिा	(2000),	
‘सबिैशिल	बॉिोइंगस	ऐडं	डेट	मैिेजमेंट:	र्लड्व	बैंक,	अचीरमेंट्स	ऐडं	
चैलेनजेज	ऑफ	वफसकल	डीसेंट्लाइजेशि:	लेसनस	फ्ॉम	मेवकसको’

2.	 कॅिुतो	ओ.	एरं	एल.	 	 वलउ	(2010),	 ‘सबिैशलि	डेट	फाइिेंस:	
मेक	इट	ससटेिबल’,	र्लड्व 	बैंक		

3.	 वलउ	एल.	एरं	के.एस.	टैि	(2009),	‘सब-िैशलि	के्रवडट	िेवटंग,	ए	
कमपिेवटर	रिवय’ु,	र्लड्व 	बैंक	पॉवलसी	रिसच्व	रवकिं ग	पेपि	5013.			

4.	 कािुिगो	बी.पी.	(2018),	‘िाजय	सिकाि	बाजाि	उधारियां	-	मुदे्	
एरं	संभारिाए’ं	आिबीआई	बलेुवटि,	वसतंबि	।	

5.	 िाजय	 सिकाि	 गािवंटयों	 के	 िाजकोषीय	 जोवखम	 का	 आकलि	
कििे	के	वलए	रिपु	की	रिपोट्व ,	भारिबैं,	जलुाई	2002.

बाजाि	उधाि	को	कम	किके	₹5,710	 वबवलयि	औि	 विरल	
उधाि	को	कम	किके	₹4,227	 वबवलयि	 वकया	 गया,	जबवक	
वपछले	 रष्व	 सकल	 उधाि	 तथा	 विरल	 बाजाि	 उधाि	 क्रमशः	
₹5,880	 वबवलयि	तथा	₹4,484	 वबवलयि	िहा	था	।	2018-
19	में	भाित	सिकाि	की	वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	के	जरिए	सकल	
उधाि	में	2.9	प्रवतशत	की	कमी	आई,	जबवक	इसी	अरवध	में	
विरल	 बाजाि	 उधाि	 में	 5.7	 प्रवतशत	की	कमी	 हुई	।	 2018-
19	के	दौिाि	िीलामी	खजािा	वबलों	(एटीबी)	के	जरिए	भाित	
सिकाि	 के	 विरल	 बाजाि	 उधाि	 को	 कम	 किते	 हुए	 ₹356	
वबवलयि	वकया	गया,	जबवक	गत	रष्व	में	यह	₹504.8	वबवलयि	
था	(सािणी	VII.1)	।

कज्व प्रबंधन पररचालन

VII.14	 रष्व	 के	दौिाि	भाित	सिकाि	विािा	 विग्ववमत	 वदिांवकत	
प्रवतभूवतयों	 के	 भारित	 औसत	 प्रवतफल	 (डब्लयूएराई)	 में	 81	
आधाि	अकंों	की	रवृधि	 हुई	तथा	यह	बढ़कि	7.78	प्रवतशत	हो	
गया,	औि	समूचे	ऋण	सटॉक	की	वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	के	भारित	
औसत	कूपि	में	गत	रष्व	के	मकुाबले	5	आधाि	अकंों	की	रवृधि	हुई	
औि	यह	बढ़कि	7.81	प्रवतशत	हो	गया	।	2018-19	में	बकाया	
वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	की	भारित	औसत	परिपकरता	10.40	रष्व	
िही,	जबवक	वपछले	रष्व	यह	10.62	रष्व	थी	(सािणी	VII.2)	।	

VII.15	 2018-19	के	दौिाि,	बाजाि	उधाि	का	लगभग	53.5	
प्रवतशत	10	रष्व	तथा	10	रष्व	से	अवधक	अरवशष्ट	परिपकरता	
राली	वदिांवकत	प्रवतभूवतयों	के	विग्वम	के	जरिए	जटुाए	गए	थे,	
जबवक	वपछले	रष्व	यह	प्रवतशत	53.6	था,	 वजससे	10	रष्व	से	
कम	 की	 परिपकरता	 राली	 प्रवतभूवतयों	 के	 वहससे	 में	 मामूली	
रवृधि	हुई	।	इसके	अलारा,	लंबी	अरवध	के	विरेशकों	जैसे	बीमा	
कंपवियों	तथा	पेंशि	विवधयों	की	मांग	को	पूिा	कििे	के	वलए	रष्व	
के	दौिाि	35	रष्व	एरं	40	रष्व	अरवध	राली	प्रवतभूवतयां	वफि	से	
विग्व वमत	की	गई	ं(सािणी	VII.3)	।

भारत सरकार की खिशेष प्रखतभयूखत्यों का खनग्वमन

VII.16	 पिुपूिंजीकिण	की	वदशा	में	िकद	नयूट्ल	आधाि	पि	14	
सार्वजविक	 के्त्र	 के	 बैंकों	 (पीएसबी)	 तथा	 एवकजम	बैंक	को	 10	
भागों	में	कुल	₹1,105	वबवलयि	िावश	की	भाित	सिकाि	की	वरशेष	

्सारणी VII.1: कें द्र ्सरकार की सन्वल बाजार उधारररां
(₹ वबवलयि)

मद 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20*

1 2 3 4 5

विरल	उधारियां 3,783 4,989 4,583 2,636

i.   वदिांवकत	प्रवतभूवतयां@ 4,082 4,484 4,227 1,518

ii.  91-वदरसीय-खजािा	वबल -260 319 -465 973

iii. 182-वदरसीय-खजािा	वबल 76 14 329 174

iv. 364-वदरसीय-खजािा	वबल -115 172 492 -29

*:	30	जूि	2019	तक	।	@	:	रापसी	खिीद	एर	ंवसरचेज	के	वलए	समायोवजत	िहीं	वकए	गए	।
नोट :	रापसी	खिीद	एर	ंविरल	वसरचेज	के	वलए,	2018-19	के	दौिाि	विरल	उधारियां		
₹4,232.7	वबवलयि	िही,	जबवक	2017-18	में	यह	₹4,102.6	वबवलयि	थी	।
स्ोि :	भारिबैं	।
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प्रवतभूवतया	ं(गैि-हसतातंिणीय)	विग्वत	की	गई ं	।	इि	प्रवतभूवतयों	पि	
कूपि	7.30	प्रवतशत	से	लेकि	8.11	प्रवतशत	के	दायि	ेमें	था	।

प्रखतभयूखत्यों का ्िाखमति

VII.17	 रावणवजयक	 बैंक	 (पीडी	 के्त्र	 सवहत)	 वदिांवकत	
प्रवतभूवतयों	के	सबसे	बडे	धािक	बिे	िहे,	माच्व 	2019		के	अंत	
तक	उिकी	धारिता	का	वहससा	39.1	प्रवतशत	था,	इसके	बाद	

बीमा	कंपवियों	औि	भवरष्य	विवधयों	की	धारिता	आती	है	जो	

क्रमशः	26.2	प्रवतशत	औि	10.3	प्रवतशत	िही		।	रिज़र्व	बैंक	की	

धारिता	की	वहससेदािी	9.9	प्रवतशत	िही	जबवक	बकाया	सटॉक	

के	2.1	प्रवतशत	पि	वरदेशी	संवरभाग	विरेशकों	(एफपीआई)	की	

धारिता	िही	।	अनय	धािकों	में	सहकािी	बैंक,	मयूचयअुल	फंड,	

वरत्ीय	संसथाए	ंऔि	कॉपथोिेट	शावमल	हैं		।

्सारणी VII.2: कें द्र ्सरकार का बाजार ऋण - एक प्रोफाइल*
(प्रवतफल	प्रवतशत	में/परिपकरता	रष्व	में)

रष्व प्राथवमक	विग्वमों	में	राईटीएम	का	दायिा रष्व	के	दौिाि	विग्वत बकाया	सटॉक

5	रष्व	से	 
कम

5-10	 
रष्व

10	रष्व	से	 
अवधक

भारित	 
औसत	 

प्रवतफल

परिपकरता	की	
िेंज	@		

भारित	 
औसत	 

परिपकरता

भारित	 
औसत	 

परिपकरता

भारित	 
औसत	 
कूपि

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2013-14 7.22-9.00 7.16-9.40 7.36-9.40 8.41 6-30 14.23 10.00 7.98

2014-15 - 7.66-9.28 7.65-9.42 8.51 6-30 14.66 10.23 8.08

2015-16 - 7.54-8.10 7.59-8.27 7.89 6-40 16.03 10.50 8.08

2016-17 6.85-7.46 6.13-7.61 6.46-7.87 7.16 5-38 14.76 10.65 7.99

2017-18 7.23-7.27 6.42-7.48 6.68-7.67 6.97 5-38 14.13 10.62 7.76

2018-19 6.56-8.12 6.84-8.28 7.26-8.41 7.78 1-37 14.73 10.40 7.81

2019-20** 6.22-7.38 6.87-7.44 6.76-7.77 7.22 1-40 15.86 10.48 7.81

नोट :	राईटीएम:	परिपकरता	प्रवतफल.	 	 -:	लागू	िहीं	।	 	 @:	अरवशष्ट	परिपकरता	राले	विग्वम	।
*: भाित	सिकाि	की	प्रवतभूवतयों	तथा	वरशेष	प्रवतभूवतयों	में	रापसी	खिीद/वसरच	को	छोडकि	।
**: 30	जूि	2019	तक	।
स्ोि :	भारिबैं	।

्सारणी VII.3: भारि ्सरकार की सदनांसकि प्रसिभूसिरों करे  सनर्यमन 
 प्रसिभूसिरा ं– र्ररर्क्विा ््वरूर्

(िावश	₹	वबवलयि	में)

अरवशष्ट	परिपकरता 2017-18        2018-19 2019-20*

जटुाई	गई	 
िावश

कुल	का	 
प्रवतशत

जटुाई	गई	 
िावश

कुल	का	 
प्रवतशत

जटुाई	गई	 
िावश

कुल	का	
प्रवतशत

1 2 3 4           5 6 7

5	रष्व	से	कम 90 1.5 1,089     19.1 510 23.1

5	-9.99	रष्व 2,640 44.9 1,570     27.5 560 25.3

10-14.99	रष्व 1,550 26.4 980 17.2 360 16.3

15	-19.99	रष्व 740 12.6 711 12.5 20 0.9

20	रष्व	औि	अवधक 860 14.6 1,360     23.8 760 34.4

कुल 5,880 100 5,710      100 2,210 100

*:	30	जूि	2019	तक	।
सटपर्णी :	सखंयाओ	ंके	पूणािंवकत	वकए	जािे	के	कािण	कॉलमों	में	दी	गई	सखंयाओ	ंके	योग	कुल	योग	से	वभनि	हो	सकते	हैं	।
स्ोि :	भारिबैं	।
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VII.18	 माच्व	2019	के	अंत	में	प्राथवमक	वयापारियों	की	संखया	
21	[14	बैंक-पीडी	तथा	7	सटैंड	अलोि	पीडी	(एसपीडी)]	िही	।	
रष्व	 के	 दौिाि	 सभी	 प्राथवमक	 वयापारियों	 िे	 जोवखम-भारित	
आवसत	 की	 तलुिा	 में	 पूंजी	 अिपुात	 (सीआिएआि)	 को	 15	
प्रवतशत	की	 नयूितम	अपेक्ा	 से	ऊपि	 बिाए	 िखा	।	 प्राथवमक	
वयापारियों	को	अवधदेश	 है	 वक	 रे	कें द्र	सिकाि	की	 वदिांवकत	
प्रवतभूवतयों	 की	 प्राथवमक	 िीलामी	 में	 हामीदािी	 किें	 औि	
खजािा	वबलों/िकद	प्रबंधि	वबलों	(सीबीएम)	के	संबंध	में	बोली	
प्रवतबधिता/सफलता	अिपुात	के	लक्य	को	प्राप्	किें	।	कें द्र	सिकाि	
की	प्रवतभूवतयों	की	प्राथवमक	िीलामी	में	प्राथवमक	वयापारियों	
की	वहससेदािी	2018-19	में	50.6	प्रवतशत	िही,	जबवक	वपछले	
रष्व	यह	53.7	प्रवतशत	थी	।	प्राथवमक	वयापारियों	को	2018-19	
के	दौिाि	₹1.40	वबवलयि	हामीदािी	कमीशि	अदा	वकया	गया,	
जबवक	वपछले	रष्व	यह	₹0.61	वबवलयि	था,	जो	यह	दशा्वता	है	
वक	बाजाि	में	 वसथवतयां	अवसथि	थीं	।	 2018-19	में	 प्राथवमक	
वयापारियों	पि	कें द्र	सिकाि	की	प्रवतभूवतयों	के	नयागमि	संबंधी	
₹146	 वबवलयि	 िावश	 के	 सात	 मामले	 सामिे	 आए,	 जबवक	
वपछले	रष्व	₹103	वबवलयि	िावश	के	चाि	मामले	थे	।		

सरकारी स्वर्ण बॉण्ड (एसजीबी) योजना

VII.19	 रिज़र्व	बैंक	िे,	भाित	सिकाि	के	पिामश्व	से,	2018-19	
के	दौिाि,	कुल	₹5.88	वबवलयि	(1.84	टि)	िावश	के	सिकािी	
सरण्व	 बॉणड	 (एसजीबी)	 छः	 वहससों	 में	 जािी	 वकए	।	 एसजीबी	
योजिा	का	लक्य	यह	है	 वक	विरेशकों	के	 वलए	वरक्लप	बढ़ाए	
जाए	ंऔि	साथ	ही	 विरेशक	आधाि	को	भी	बढ़ाया	जाए	।	रष्व	
2017-18	में	 विरेशकों	को	 वदए	गए	प्रोतसाहि	जैसे	वयवक्तयों/
वहनदू	 अवरभावजत	 परिराि	 (एचयूएफ)	 के	 वलए	 अवधकतम	
धारिता	सीमा	को	प्रवत	िाजकोषीय	रष्व	4	वकलो	रिाम	तथा	ट्सट	
के	 वलए	 20	 वकलो	 रिाम	 तक	 बढ़ाया	 जािा	औि	ऑिलाइि	
आरेदि	तथा	वडवजटल	भगुताि	पि	सांकेवतक	मू्लय	पि	प्रवत	
रिाम	₹50	 छूट	की	अिुमवत	को	2018-19	में	भी	जािी	 िखा	
गया	।	िरंबि	2015	में	इस	योजिा	की	शरुुआत	से	लेकि	कुल	
₹74.83	वबवलयि	(25.3	टि)	िावश	जटुायी	गई	है	।

कज्व प्रबंधन रणनीखत (डीएमएस)2

VII.20	 सिकाि	 के	 उधाि	 काय्वक्रम	 को	 सगुम	 बिािे	 तथा	
इसे	 एक	चिणबधि	तिीके	 से	काया्व वनरत	कििे	 के	प्रयोजि	 से	
भाित	सिकाि	 के	पिामश्व	 से	2015	में	कज्व	प्रबंधि	िणिीवत	
(डीएमएस)	आिभं	की	गई	।	डीएमएस	की	रावष्वक	समीक्ा	की	
जाती	है	तथा	इसे	अगले	तीि	रष्व	के	वलए	िोल	ओरि	वकया	जाता	
है	।	2018-19	से	2020-21	की	अरवध	हेतु	रत्वमाि	डीएमएस	
के	अिुसाि,	आंतरिक	कज्व,	लघ	ुबचत	योजिाओ	ंतथा	बाह्य	
ऋणों	की	अरवध	के	कुछ	पहलुओ	ंके	अलारा,	ऋण	की	अरवध	
एरं	चकुौती	शतजें	आवद	को	डीएमएस	के	दायिे	में	लाया	गया	।	
डीएमएस	तीि	वरसतृत	वपलिों	के	इद्व-वगद्व	 घूमता	है,	जैसे	वक	
लागत	कम	कििा,	जोवखम	घटािा	औि	बाजाि	का	वरकास		।	
कम	लागत	उदे्शय	की	पूवत्व 	योजिाबधि	विग्वमों,	मधयम	से	दीघ्व	
अरवध	में	उपयकु्त	वलखतों	तथा	बाजाि	के	हालात	एरं	वरवभनि	
विरेशक	के्त्रों	की	प्राथवमकताओ	ंपि	वरचाि	किके	की	जाती	है,	
इसमें	जी-सेक	एरं	टी-वबलों	 हेतु	एक	 वरसतृत	 विग्वम	कैलेणडि	
तैयाि	 कििे	 पि	 भी	 धयाि	 वदया	 जाता	 है	।	 ऋण	 रहिीयता	
संकेतकों	जैसे	वक	जीडीपी	की	तुलिा	में	ऋण,	परिपकरता	की	
तुलिा	में	औसत	समय	तथा	जीडीपी	की	तुलिा	में	बयाज	वयय	
का	अिुमाि	वकया	जाता	है	।	आवथ्वक	तथा	वरत्ीय	आघातों	के	
आलोक	में	ऋण	रहिीयता	मापिे	हेतु	दबार	पिीक्ण	भी	वकया	
जाता	है	।	

िजाना खबल

VII.21	 सिकाि	 की	 अ्लपारवध	 िकदी	 जरूितों	 तथा	 उसके	
प्रबंधि	को	खजािा	 वबल	 के	 विग्वमि	 से	 पूिा	 वकया	जाता	 है	।	
2018-19	के	दौिाि	खजािा	वबलों	के	जरिए	सिकाि	की	विरल	
अ्लपारवध	 बाजाि	 उधारियां	 कम	 होकि	₹356	 वबवलयि	 हो	
गई,	जबवक	 वपछले	 रष्व	 ये	₹504.8	 वबवलयि	थी	।	 प्राथवमक	
वयापारियों	िे	रैयवक्तक	रूप	से	खजािा	वबलों	की	बोली	में	40	
प्रवतशत	 का	 विधा्व रित	 सफलता	 अिुपात	 प्राप्	 कि	 वलया	।	
2018-19	के	दौिाि,	खजािा	वबलों	की	िीलामी	में	प्राथवमक	
वयापारियों	 की	 वहससेदािी	 वपछले	 रष्व	 के	 66.5	 प्रवतशत	की	
तुलिा	में	बढ़कि	71.4	प्रवतशत	हो	गई	।	

2 सिकािी	ऋण	पि	सटेटस	पेपि,	वरत्	मंत्रालय,	भाित	सिकाि,	जिरिी	2019	।	
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VII.22	 सिकाि	 विािा	 रष्व	 2018-19	की	 शरुुआत	₹1,676	
वबवलयि	के	िकदी	शेष	के	साथ	की	गई		।	पहली	तथा	दूसिी	
वतमाही	के	वलए	डब्लयूएमए	सीमा	क्रमशः	₹600	वबवलयि	तथा	
₹700	 वबवलयि	 विधा्व रित	की	गई,	जबवक	अकू्तबि	2018	 से	
फिरिी	2019	के	बीच	 दूसिी	छमाही	में	यह	₹350	 वबवलयि	
थी,	 औि	 माच्व 	 2019	 ₹250	 वबवलयि	 थी	।	 रष्व	 की	 पहली	
छमाही	के	दौिाि	मुखय	रूप	से	उचच	मोचि	दबारों	के	चलते	
सिकािी	की	िकदी	की	 वसथवत	दबार	में	बिी	 िही	।	इसवलए,	
सिकाि	 िे	 2018-19	 में	 173	 वदिों	 के	 वलए	 डब्लयूएमए	का	
सहािा	वलया,	जबवक		वपछले	रष्व	यह	106	वदिों	के	वलए	था	
औि	इसी	अरवध	में	50	वदिों	के	ओरिड्ाफट	का	सहािा	वलया,	
जबवक	वपछले	रष्व	यह	6	वदिों	के	वलए	था	।	सिकाि	विािा	िकदी	
प्रराह	में	अ्लपारवध	असंतुलि	को	दूि	कििे	के	वलए	12	से	70	
वदि	की	अरवध	के	₹1,900	 वबवलयि	िावश	के	िकद	प्रबंधि	
वबल	विग्व वमत	वकए	गए	।	2018-19	की	दूसिी	छमाही	के	दौिाि	
भाित	सिकाि	की	िकदी	वसथवत	में	सधुाि	हुआ	तथा	रष्व	अंत	
में	यह	₹1,227	वबवलयि	के	िकद	शेष	के	साथ	समाप्	हुआ	।	
2019-20	की	पहली	छमाही	के	वलए	डब्लयूएमए		सीमा	₹750	
वबवलयि	विधा्व रित	की	गई	(चाट्व 	VII.1)	।	

राजर ्सरकारों का कज्य प्रबंधन

VII.23	 कुछ	रषषों	में,	 वरशेषकि	2017-18	से,	चौदहरें	 	 वरत्	
आयोग	 (एफसी)	 की	 इि	 वसफारिशों	 के	 बाद	 वक	 िाजयों	 को	

िाष्ट्ीय	लघ	ु बचत	 विवध	 (एिएसएसएफ)	 वरत्पोषण	सवुरधा	
(वद्लली,	 मधय	 प्रदेश,	 केिल,	 तथा	 अरुणाचल	 प्रदेश	 को	
छोडकि)	से	बाहि	कि	वदया	जाए,	िाजयों	की	बाजाि	उधारियों	
पि	 विभ्विता	 में	 उ्ललेखिीय	 रवृधि	 हुई	 है	।	 परिणामसररूप,	
सकल	 िाजकोषीय	 घाटा	 के	 वरत्पोषण	 में	 बाजाि	 उधारियों	
की	वहससेदािी	2016-17	के	65.8	प्रवतशत	से	बढ़कि	2018-
19	 (बीई)	 में	 90.6	 प्रवतशत	 हो	 गई	औि	 ऐसा	 मुखय	रूप	 से	
वरत्पोषण	के	अनय	स्ोतों	के	खतम	हो	जािे	के	कािण	हुआ	।

VII.24	 िाजय	सिकािों	की	सकल	तथा	विरल	बाजाि	उधारियां	
क्रमशः	₹4,783	वबवलयि	तथा	₹3,486	वबवलयि	िही	।	िाजय	
सिकािों	की	सकल	बाजाि	उधारियों	में	14.1	प्रवतशत	की	रवृधि	
हुई,	जबवक	विरल	उधारियों	में	2.4	प्रवतशत	की	रवृधि	हुई	जो	
यह	दशा्वता	है	वक	रष्व	के	दौिाि	मोचि	अवधक	हुआ	।	2018-19	
में	467	सफल	विग्वमि	हुए,	वजसमें	से	59		पिुः	विग्वमि	थे,	जो	
यह	दशा्वता	है	वक	िाजयों	िे	ऋण	के	समेकि	की	वदशा	में	प्रयास	
वकए	(सािणी	VII.4)	।	

VII.25	 िाजय	 वरकास	 ऋणों	 का	 भारित	 औसत	 कट-ऑफ	
प्रवतफल	(डब्लयूएराई)	वपछले	रष्व	के	7.67	प्रवतशत	से	बढ़कि	
8.32	 प्रवतशत	 िहा,	जो	 यह	 दशा्वता	 है	 वक	 बाजाि	 के	 हालात	
अवसथि	 बिे	 िहे	।	 कें द्र	 सिकाि	 की	 प्रवतभूवतयों	 की	 तलुिा	 में	
एसडीएल	 विग्वमों	 का	 भारित	औसत	 सपे्रड	 2017-18	 के	 59	
आधाि	अंकों	के	मकुाबले	65	आधाि	अंक	िहा	।	2018-19	में,	
सोलह	िाजयों	 िे	2	 से	30	रष्व	तक	की	अरवध	की	 गैि-मािक	
प्रवतभूवतयां	 जािी	 कीं	।	 उचचति	 सपे्रड	 वसथवत	 से	 िणिीवतक	

चाट्यटः VII.1: भारि ्सरकार की नकदी शरेष
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रूप	से	विपटिे	के	वलए,	11	िाजयों	िे	कुछ	िीलावमयों	में	सभी	
बोवलयों	को	असरीकृत	कि	 वदया	।	 विवष्क्रय	समेकि	की	िीवत	
को	अपिाते	 हुए	 हरियाणा,	 महािाष्ट्,	 पंजाब,	 वहमाचल	प्रदेश,	
मधय	प्रदेश	औि	तवमलिाडू	जैसे	िाजयों	िे	2018-19	के	दौिाि	
₹599		वबवलयि	िावश	का	पिुः	विग्वमि	वकया,	वजससे	ववितीयक	
बाजाि	में	इि	प्रवतभूवतयों	की	तिलता	सधुििे	में	मदद	 वमली	।	
2018-19	के	दौिाि	अंति-िाजय	सपे्रड	वपछले	रष्व	की	ही	भांवत	
6	आधाि	अंक	िहा,	वजससे	यह	परिलवक्त	होता	है	वक	एसडीएल	
के	सपे्रड	तथा	जािीकता्व	िाजयों	के	िाजकोषीय	वसथवत	के	बीच	
संबंध	असंगत	िहे	।	माच्व	2019	में	संपनि	31रें	िाजय	वरत्	सवचर	
सममेलि	(एसएफएस)	में	इि	मदु्ों	पि	चचा्व	की	गई	थी	।

VII.26	 जैसावक	6	जूि	2018	की	दूसिी	विैमावसक	मौवद्रक	िीवत	
रक्तवय	में	घोषणा	की	गई	थी,	बैंकों	विािा	अपिे	विरेश	संवरभाग	
में	धारित	एसडीएल	का	मू्लयांकि	अब	आगे	से	संपे्रवक्त	मू्लय	
पि	वकया	जाएगा,	अथा्वत्	रह	रासतवरक	मू्लय	वजस	पि	बाजाि	
में	 प्रवतभूवतयों	 का	 लेिदेि	 वकया	 गया	 है	 तावक	 एसडीएल	 के	
मू्लय	को	प्रचवलत	बाजाि	भार	के	समाि	एक	सीध	में	लाया	जा	
सके	।	िाजय	सिकाि	की	ऐसी	प्रवतभूवतयों	के	मामले	में,	वजिका	
लेिदेि	िहीं	होता	है,	उिके	मू्लयांकि	के	संबंध	में	फाईिेंवशयल	
बेंचमाक्व 	इंवडया	प्राइरेट	वलवमटेड	(एफबीआईएल)	िे	हाल	ही	में	
मू्लयांकि	की	एक	िई	प्रणाली	ईजाद	की	है	।

राज्य सरकारों का नकदी प्रबंधन

VII.27	 िाजय	सिकािों	के	वलए	अथथोपाय	अवरिम	योजिा		पि	
गवठत	सलाहकाि	सवमवत	(अधयक्:	श्ी	सवुमत	बोस)	विािा	की	

गई	 वसफारिशों	 के	 अिुसिण	 में	 िाजयों	 की	 डब्लयूएमए	 सीमा	
की	समीक्ा	की	गई	तथा	यह	विण्वय	वलया	गया	वक	डब्लयूएमए	
की	 मौजूदा	सीमा	 (एकसाथ	सभी	 िाजयों	 के	 वलए	₹322.25	
वबवलयि)	 को	 अगली	 सवमवत	 (2020-21	 से	 प्रभारी)	 विािा	
इसकी	समीक्ा	वकए	जािे	तक	कायम	िखा	जाए		।	रष्व 	2018-
19	में	चौदह	िाजयों	िे		डब्लयूएमए	का	सहािा	वलया,	10	िाजयों	
िे	ओरिड्ाफट	सवुरधा	औि	9	िाजयों	िे	वरशेष	आहिण	सवुरधा	
(एसडीएफ)	का	लाभ	उठाया	।		

VII.28	 िाजयों	विािा	हाल	के	रषषों	में	मधयरतती	खजािा	 वबलों	
(आईटीबी)	औि	एटीबी	के	रूप	में	काफी	अवधक	िकदी	अवधशेष	
जमा	की	जाती	िही	है	।	माच्व 	2019	के	अंत	में	आईटीबी	में	िाजयों	
का	 बकाया	 विरेश	₹1,221	 वबवलयि	 िहा,	जबवक	 एटीबी	 में	
िाजयों	का	बकाया	विरेश	₹739	वबवलयि	था	(सािणी	VII.5)	।

्सारणी VII.4: राजर स्वका्स ऋण (ए्सडीएल) करे  माधरम ्सरे राजरों की बाजार उधारररा ं
(िावश	₹	वबवलयि	में)

मद 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20*

1 2 3 4 5

रष्व	के	दौिाि	परिपकरताएं 393 788 1,297 226

अिचुछेद	293(3)	के	अतंग्वत	सकल	सरीकृवत 4,000 4,825 5,501 5,139

रष्व	के	दौिाि	जटुाई	गई	सकल	िावश 3,820 4,191 4,783 8,15

रष्व	के	दौिाि	जटुाई	गई	विरल	िावश 3,427 3,403 3,486 589

कुल	सरीकृवत	की	तलुिा	में	रष्व	के	दौिाि	जटुाई	गई	िावश	(प्रवतफल) 96 87 87 16

बकाया	दयेताए	ं(अरवध	के	अतं	में)# 20,896 24,298 27,785 28,375

*:	30	जूि	2019	तक	।	 	 #:	उदय	एर	ंअनय	वरशेष	प्रवतभूवतयों	सवहत	।
स्ोि :	भारिबैं	।

्सारणी VII.5: राजर ्सरकारों/्सघंशास्सि प्रदरेशों द्ारा  
आईटीबी और एटीबी में सन्वरेश

(िावश	₹	वबवलयि	में)

मद 31	माच्व	तक	बकाया	

2015-16 2016-17 2017-18      2018-19     2019-20*

1 2 3 4 5            6

14-वदरसीय	(आईटीबी) 1,206 1,561 1,509 1,221 1,127

एटीबी 383 366 621 739 818

कुल 1,589 1,927 2,130 1,960 1,945

*:	30	जूि	2019	तक	।
स्ोि :	भारिबैं	।
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समेखकत ऋण-शोधन खनखध (सीएसएफ)/गारटंी उनमोचन खनखध 
(जीआरएफ) में खनिेश

VII.29	 िाजय	 सिकािें	 अपिी	 देयताओ	ं की	 चकुौती	 के	
वलए	 बफि	 के	 रूप	 में	 भाितीय	 रिज़र्व	 बैंक	 के	 पास	समेवकत	
ऋण-शोधि	 विवध	 (सीएसएफ)	 तथा	 गािटंी	 उनमोचि	 विवध	
(जीआिएफ)	बिाए	िखती	हैं	।	 िाजय	 रिज़र्व	बैंक	से	संपाववि्वक		
के	 रूप	 में	 सीएसएफ	 एरं	 जीआिएफ	 में	 विरेवशत	 रवृधिशील	
विवधयों	के	वररुधि	रियायती	दि	पि	एसडीएफ	सवुरधा	का	भी	
लाभ	ले	सकती	हैं	।	इसे	प्रोतसाहि	देिे	के	प्रयोजि	से	वक	िाजय	
सिकािें	इिमें	पया्वप्	विवध	बिाए	िखें	तथा	रे	इि	विवधयों	की	
मात्रा	को	बढ़ाए,ं	जूि	2018	के	वरकासातमक	एरं	वरवियामकीय	
िीवत	रक्तवय	में	एसडीएफ	पि	बयाज	दि	जो	पहले	रिपो	दि	से	
100	आधाि	अंक	िीचे	था,	उसे	रिपो	दि	से	200	आधाि	अंक	
िीचे	कििे	की	घोषणा	की	गई	।		

VII.30	 रत्वमाि	 में,	 24	 िाजय	सीएसएफ	 योजिा	 के	 सदसय	
हैं,	जबवक	18	िाजय	जीआिएफ	योजिा	के	सदसय	हैं	।	िाजयों	
विािा	 माच्व 	 2019	 के	 अंत	 में	 सीएसएफ	 तथा	 जीआिएफ	 में	
बकाया	विरेश	क्रमशः	₹1,147	वबवलयि	तथा		₹65	वबवलयि	
िहा,	जबवक	माच्व 	2018	में	यह	क्रमशः	₹993	वबवलयि	तथा	
₹54	वबवलयि	था	।	2018-19	में	सीएसएफ/जीआिएफ	में	कुल	
विरेश	₹254	वबवलयि	था,	जबवक	एक	रष्व	पहले	यह	₹194	
वबवलयि	था	।	िाजयों	विािा	2018-19	के	दौिाि	सीएसएफ	तथा	
जीआिएफ	में	कुल	वरविरेश		₹12	वबवलयि	िहा	(2017-18	में	
₹4	वबवलयि)	।

3.  2019-20 की कार्य रोजना

VII.31	 अंतरिम	 कें द्रीय	 बजट	 2019-20	 में	 वदिांवकत	
प्रवतभूवतयों	 के	 जरिए	 ₹7,100	 वबवलयि	 की	 सकल	 बाजाि	
उधारियां	का	आकलि	वकया	गया	जो	2018-19	में	 वकए	गए	
₹5,710	 वबवलयि	 के	आकलि	की	 तुलिा	 में	 लगभग	 24.3	
प्रवतशत	अवधक	था	औि	ऐसा	मुखय	रूप	से	अवधक	मोचि	की	
रजह	से	हुआ	।	₹4,481	वबवलयि	की	विरल	बाजाि	उधारियों	
(₹250	 वबवलयि	की	 विरल	अ्लपारवध	उधारियों	सवहत)	 से	
2019-20	 (बीई)	 में	 िाजकोषीय	 घाटे	 के	 63.7	 प्रवतशत	 के	
वरत्पोषण	होिे	की	परिक्लपिा	की	गई	है,	जबवक	2018-19	
(आिई)	में	यह	70.6	प्रवतशत	था	।					

VII.32	 कें द्र	औि	 िाजय	सिकािों	 के	 बाजाि	 उधाि	काय्वक्रम	
विमिवलवखत	िणिीवतक	उपायों	से	विददेवशत	होते	िहेंगे	वजसमें	
सिकािी	प्रवतभूवतयों	औि	साथ	ही	एसडीएल	के	वलए	एक	गहि	
एरं	वलवकरड	बाजाि	वरकवसत	कििे	का	उदे्शय	समावहत	है:

	 i.	 वसरचेज	 तथा	 रापसी	 खिीद	 परिचालि	 पि	
आधारित	एक	िीलामी	कैलेणडि	के	जरिए	ऋण	का	
समेकि	 किके	 जी-सेक	 बाजाि	 में	 समरि	 तिलता	
बढ़ाई	जाएगी	।	

	 ii.	 एसजीबी	 के	 अध्वरावष्वक	 कैलेणडि	 के	 साथ	 ही	 
2,	5,	7	एरं	10	रष्व	अरवध	राली	भाित	सिकाि	की	
बेंचमाक्व 	प्रवतभूवतयां	विग्व वमत	की	जाएगंी	।							

	 iii.	 ववितीयक	बाजाि	में	चलविवध	बढ़ािे	के	प्रयोजि	से,	
यह	 प्रसतार	 वकया	 जाता	 है	 वक	 बाजाि	 विधा्व रित	
एक	 योजिा	 तैयाि	 की	 जाए	 तथा	 इसे	 प्राथवमक	
वयापारियों	के	जरिए	लागू	वकया	जाए;	औि	जी-सेक	
बाजाि	 (प्राथवमक	 बाजाि	 तथा	 ववितीयक	 बाजाि)	
के	बाजाि	डेटा	के	आधाि	पि	प्राथवमक	वयापारियों	
के	खुदिा	एरं	मधय	संवरभाग	टि्वओरि	के	लक्यों	में	
संशोधि	वकया	जाए	।	

	 iv.	 जी-सेक	बाजाि	में	वरदेशी	कें द्रीय	बैंकों	के	अलारा,	
बहुपक्ीय	 वरत्ीय	 संसथाओ	ं तथा	 बहुपक्ीय	
वरकासातमक	 बैंकों	 की	 सहभावगता	 बढ़ाते	 हुए	
विरेशक	आधाि	में	वरसताि	वकया	जाएगा	।

	 v.	 िाजय	 सिकािों	 की	 िकदी	 तथा	 कज्व	 प्रबंधि	
प्रथाओ	ंमें	सधुाि	लािे	के	 वलए	उिके	साथ	सूक्म	
समनरय	वकया	जाएगा	।	एसडीएल	के	गैि-प्रवतसपधती	
के्त्र	 में	 बोली	 के	 वलए	 एरिीगेटि	 योजिा	 में	 वरवशष्ट	
सटॉक	एकसचेंजों	को	भी	अिुमवत	दी	जाएगी	।	इसके	
अलारा,	 एसडीएल	 के	 िाम	 को	 बदलकि	 िाजय	
सिकाि	 प्रवतभूवत	 िखिे	 की	 संभारिा	 का	 पता	
लगाया	जाएगा	।

	 vi.	 िाजय	 सिकािों	 के	 वलए	 वरवभनि	 विरेश	 अरसि	
तलाशे	 जाएगें,	 वजिमें	 सीएसएफ/जीआिएफ	
योजिा	की	समीक्ा	भी	शावमल	है	।
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	 vii.	 कें द्र	सिकाि	की	डब्लयूएमए	सीमा	विधा्व रित	कििे	
हेतु	 एक	 वियम-आधारित	 तिीका	 वरकवसत	कििे	
तथा	िाजय	सिकािों	के	 वलए	डब्लयूएमए	सीमा	के	
संशोधि	पि	वरचाि	वकया	जाएगा	।		

	 viii.	 डेटा	 की	 गणुरत्ा	 तथा	 सटीकता	 में	 सधुाि	 लािे	
के	 वलए	डेटा	 रिपोवटिंग	में	सरथोत्म	प्रथाओ	ंपि	भी	
वरचाि	वकया	जाएगा	।	आंतरिक	प्रसाि	एरं	प्रयोग	के	
वलए	डेटा	के	करिेज	को	वरसतृत	वकया	जाएगा	।			

	 ix.	 िाजय	सिकािों	की	उधारियों	की	लागत	में	जोवखम	
असमवमवत	 को	 प्रदवश्वत	 कििे	 के	 वलए	 वरवभनि	
वरक्लपों	पि	वरचाि	वकया	जाएगा	।			

	 x.	 िाजय	 सिकािों	 को	 िकदी	 एरं	 कज्व	 प्रबंधि	 के	
वररेकपूण्व	 उपायों	 के	 बािे	 में	 संरेदिशील	 बिािे	
के	 वलए	 क्मता	 विमा्वण	 काय्वक्रम	आयोवजत	 वकए	
जाएगें	।	 इसके	अलारा,	 िाजयों	 तथा	 विरेशकों	 के	
बीच	बैठकें 	भी	आयोवजत	की	जाएगंी	।
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