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िप्रिल�स के िलये
भारतीय िरज़व� ब�क, सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम, यी�ड कव�, सरकारी प्रितभिूतयाँ

मे�स के िलये
सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम का मह�व और इससे संबंिधत म�ुे

चचा� म� �यो?ं

हाल ही म� ‘भारतीय िरज़व� ब�क’ (RBI) ने घोषणा की है िक वह ‘सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम’ के दसूरे चरण
(G-SAP 2.0) के तहत 25,000 करोड़ �पए की सरकारी प्रितभिूतयों की खलुे बाज़ार म� खरीद करेगा।

इससे पूव� G-SAP 1.0 काय�क्रम के तहत कुल 25,000 करोड़ �पए की रािश की सरकारी प्रितभिूतयाँ खरीदी
गई थी।ं

प्रमखु िबंद ु

सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम (G-SAP):

पिरचय: सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम (G-SAP) मलूतः एक �यापक आकार का िबना शत� ‘संरिचत
ओपन माक� ट ऑपरेशन’ (OMO) है।

भारतीय िरज़व� ब�क ने G-SAP काय�क्रम को एक 'िविश�ट िवशेषता’ वाले ‘ओपन माक� ट ऑपरेशन’ के �प
म� पिरभािषत िकया है।
यहाँ 'िबना शत�' होने का अथ� है िक िरज़व� ब�क ने पहले ही प्रितब�ता �य�त की है िक वह बाज़ार की भावना
के बावजदू सरकारी प्रितभिूतयाँ खरीदेगा।

उ�े�य: अथ��यव�था म� तरलता के प्रबंधन के साथ-साथ ‘यी�ड कव�’ का एक ि�थर और �यवि�थत िवकास
सिुनि�चत करना।
मह�व: सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम (G-SAP) से म�ुय तौर पर सरकार को लाभ होगा।

सरकारी प्रितभिूतयाँ खरीदकर िरज़व� ब�क अथ��यव�था म� धन की आपूित� करता है, जो बदले म� यी�ड को
कम रखता है और सरकार की उधार लागत को कम कर देता है।
जब तक दीघा�विधक उधार लागत कम रहेगी, भारत सरकार को अपने �यापक उधार काय�क्रम (उदाहरण के
िलये रा�ट्रीय बिुनयादी ढाँचा पाइपलाइन पिरयोजना) के िलये अिधक खच� नही ंकरना पड़ेगा।
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म�ुे: सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम (G-SAP) के आलोचकों का कहना है िक इसके कारण �पए पर
िवपरीत प्रभाव पड़ता है।

आलोचकों के मतुािबक, सरकारी प्रितभिूत अिधगर्हण काय�क्रम की घोषणा से पहले ही �पए का म�ूयह्रास
(मदुर्ा के म�ूय म� िगरावट) हो चकुा है।
इसिलये आलोचक इस त�य की ओर इशारा करते ह� िक िगरते �पए और कम उधार लागत/कम यी�ड के
बीच संतलुन �थािपत करना आव�यक है।
इसके अलावा यह तरलता मदुर्ा�फीित को भी बढ़ावा देती है।

खलुा बाज़ार पिरचालन (OMO):

खलुा बाज़ार पिरचालन भारतीय िरज़व� ब�क �ारा प्रयोग िकये जाने वाला एक मातर्ा�मक मौिदर्क उपकरण है,
िजसका उपयोग RBI �ारा वष� भर तरलता की संतिुलत ि�थित को बनाए रखने और �याज़ दर तथा मदुर्ा�फीित के
�तर पर इसके प्रभाव को सीिमत करने के िलये िकया जाता है।
मदुर्ा आपूित� शत� को समायोिजत करने के िलये RBI �ारा सरकारी प्रितभिूतयों (g-sec) की िबक्री या खरीद के
मा�यम से OMO आयोिजत िकये जाते ह�।
क� दर्ीय ब�क संपूण� प्रणाली से तरलता को दरू करने के िलये सरकारी प्रितभिूतयों को बेचता है और पनुः प्रणाली
म� तरलता को समािव�ट करने के िलये सरकारी प्रितभिूतयाँ वापस खरीदता ह।ै
ये पिरचालन प्रायः िदन-प्रितिदन के आधार पर इस तरह से आयोिजत िकये जाते ह� िक मदुर्ा�फीित को संतिुलत
करते हुए ब�कों को उधार देना जारी रखने म� मदद िमलती है।
RBI वािणि�यक ब�कों के मा�यम से OMO का संचालन करता है और जनता के साथ प्र�य� लेन-देन नही ंकरता
है।
RBI, प्रणाली म� मदुर्ा की मातर्ा और कीमत को समायोिजत करने के िलये अ�य मौिदर्क नीित उपकरणों जैसे-
रेपो दर, नकद आरि�त अनपुात तथा वैधािनक तरलता अनपुात के साथ OMO का उपयोग करता है।

सरकारी प्रितभिूत

सरकारी प्रितभिूत (G-Sec) क� दर् सरकार या रा�य सरकारों �ारा जारी एक �यापार यो�य िलखत
(Instrument) है। 
यह सरकार के ऋण दािय�व को �वीकार करता है। ऐसी प्रितभिूतयाँ अ�पकािलक (आमतौर पर एक वष� से भी कम
समय की पिरप�वता अविध वाली इन प्रितभिूतयों को ट्रेज़री िबल कहा जाता है िजसे वत�मान म� तीन �पों म� जारी
िकया जाता है, अथा�त ्91 िदन, 182 िदन और 364 िदन) या दीघ�कािलक (आमतौर पर एक वष� या उससे अिधक
की मे�योिरटी वाली इन प्रितभिूतयों को सरकारी बॉ�ड या िदनांिकत प्रितभिूतयाँ कहा जाता है) होती ह�।
भारत म� क� दर् सरकार ट्रेज़री िबल और बॉ�ड या िदनांिकत प्रितभिूतयाँ दोनों को जारी करती ह,ै जबिक रा�य
सरकार� केवल बॉ�ड या िदनांिकत प्रितभिूतयों को जारी करती ह�, िज�ह� रा�य िवकास ऋण (SDL) कहा जाता
है।
सरकारी प्रितभिूतयों म� �यावहािरक �प से िडफॉ�ट का कोई जोिखम नही ंहोता है इसिलये इ�ह� जोिखम म�ुत
िग�ट-धािरत िलखत/उपकरण के �प म� भी जाना जाता है।

िग�ट-धािरत प्रितभिूतयाँ उ�च शर्ेणी के िनवेश बॉ�ड ह� िज�ह� सरकारों और बड़े िनगमों �ारा उधार लेने के
साधन के �प म� पेश िकया जाता है।

यी�ड कव�

बॉ�ड यी�ड वह िरटन� है जो एक िनवेशक को बॉ�ड पर िमलता है।
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प्रितफल/यी�ड की गणना के िलये वािष�क कूपन दर (बॉ�ड जारीक�ा� �ारा करार/�वीकृत िकया गया �याज दर) को
बॉ�ड के मौजदूा बाज़ार म�ूय से िवभािजत िकया जाता है।
प्रितफल/यी�ड म� उतार-चढ़ाव �याज दरों के �झान पर िनभ�र करता है, इसके पिरणाम�व�प िनवेशकों को पूंजीगत
लाभ या हािन हो सकती है।

बाज़ार म� बॉ�ड यी�ड बढ़ने से बॉ�ड की कीमत नीचे आ जाएगी।
बॉ�ड यी�ड म� िगरावट से िनवेशक को लाभ होगा �योंिक बॉ�ड की कीमत बढ़ेगी, िजससे पूंजीगत लाभ
होगा।

यी�ड कव� एक ऐसी रेखा है, जो समान क्रेिडट गणुव�ा वाले, लेिकन अलग-अलग पिरप�वता ितिथयों वाले बॉ�ड
की �याज़ दर को दशा�ती है।
‘यी�ड कव�’ का ढलान भिव�य की �याज़ दर म� बदलाव और आिथ�क गितिविध को आधार प्रदान करता है।

सर्ोत: द िहंद ू


