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बॉ� यी� म� वृ��: आ�थ�क संवृ�� के �लये चुनौती
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(�ारं�भक परी�ा: �वषय- रा�ीय और अंतरा ��ीय मह�  क�  साम�यक घटनाएँ, आ�थ�क
और सामा�जक �वकास) (मु�  परी�ा: �वषय- भारतीय अथ��व�ा  तथा  योजना,
संसाधन� को जुटाने, �ग�त, �वकास तथा  रोज़गार से संबं�धत �वषय)

संदभ�

अमे�रका  एवं जापान  जैसे �वक�सत देश� तथा  भारत म� सरकारी ��तभू�तय� या  बॉ��स
पर बढ़ती बॉ� यी� पर भारतीय  �रज़व� ब�क ने �च� ता  �� करते �ए इसे अथ��व�ा
क�  संवृ�� म� बाधक बताया  है।

�ा  है बॉ� यी�?

बॉ� यी�, �कसी �नवेशक को उसके बॉ� या  सरकारी ��तभू�त पर �मलने वाला
एक ��तफल (Return) है।
�ाज दर� म� वृ�� के कारण  बॉ� क�  क�मत� �गरने लगती ह� तथा  बॉ� यी� बढ़
जाती है, जब�क �ाज दर कम होने पर बॉ� क�  क�मत� बढ़ने से बॉ� यी� म�
�गरावट आती है।
क� �ीय  ब�क क�  मौ��क नी�त, �वशेष �प से �ाज दर� के संदभ� म� बॉ� यी� को
�भा�वत करने वाला  �मुख कारक है। इसके अ�त�र�, सरकार क�  राजकोषीय
���त, सरकारी उधा�रया ँ, वै��क बाज़ार तथा  मु�ा���त जैसे कारक भी इसे
�भा�वत करते ह�।

बॉ� यी� म� बढ़ोतरी से संबं�धत �च� ताएँ

भारतीय  �रज़व� के अनुसार, बॉ� यी� म� बढ़ोतरी को�वड-19 के कारण  कमज़ोर
वै��क अथ��व�ा  को सु�ढ़ करने क�  �दशा  म� �कये जा  रहे सुधार� को बा�धत कर
सकती है।
उ� बॉ� यी� क� �ीय  ब�क� को अ�धक मा�ा  म� बॉ� खरीदने के �लये �े�रत कर
सकती है। इससे �ाज दर� म� वृ�� होती है, प�रणाम��प अथ��व�ा  म� तरलता
म� कमी आती है तथा  उ�ादन  एवं उपभोग पर ��तकूल �भाव  पड़ता  है।
हाला ँ�क, यह ‘यी� कव�’ के ��मक �वकास को सु�न��त करता  है �क� तु इससे
�व�ीय  बाज़ार� को अ��रता  का  सामना  करना  पड़ेगा। साथ ही, यह उभरते बाज़ार�
से पूँजी �नग�मन  (Capital Outflow) को बढ़ा  सकता  है।
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बजट 2021-22 म� क� �  सरकार �ारा  वत�मान  �व�  वष� के �लये 80,000 करोड़ �पए
और आगामी �व�  वष� के �लये 12.80 लाख करोड़ �पए क�  अ�त�र� उधारी के
कारण  घरेलू बॉ� यी� म� लगातार वृ�� दज� क�  जा  रही है। आर.बी.आई. �ारा
बॉ� यी� पर 6% क�  उ�तम सीमा  आरो�पत �कये जाने के बावजूद  10 वष� के
ब�चमाक�  बॉ� पर बॉ� यी� म� लगातार वृ�� हो रही है।
वत�मान  समय  भारत �ारा  आ�थ�क संवृ�� को पुनः �ा� करने क�  ��� से
चुनौतीपूण� है, ऐसे म� बॉ� बाज़ार अनेक उपाय� के बावजूद  लाभहीन  बना  �आ है।
भारतीय  अथ��व�ा  म� एक तरफ  जहा ँ पूँजीगत �य  म� मह�पूण� प�रवत�न  हो रहा
है और कॉप�रेट से �ा� आय  भी उ�ीद� के अनु�प है; वह� दूसरी तरफ, उ�
मु�ा���त के कारण  दबाव  क�  ���त बनी �ई है।
ऐसे समय  म� जब उपभो�ा  मू� सूचका ंक आधा�रत मु�ा���त 5.8-6.4% क�  दर
के साथ मु�ा���त ल�ीकरण  क�  अ�धकतम सीमा  को पार करने क�  �दशा  म�
बढ़ रही है, बॉ� यी� म� वृ�� अथ��व�ा  क�  संवृ�� को �भा�वत करेगी।
बॉ� यी� म� वृ�� से सरकार क�  उधा�रय� म� वृ�� होती है, जो ब�क �णाली म�
उपल� �न� तरलता  को �भा�वत करती ह�। इसके चलते अंतरा ��ीय  बाज़ार म�
भारतीय  बॉ� क�  �े�डट रे�ट� ग भी कमज़ोर होगी।
इसके अ�त�र�, बॉ� यी� म� नवीनतम वृ�� अ� �वदेशी मु�ाओ ंक�  तुलना  म�
�पए को मज़बूती �दान  करेगी, जो �व�ीय  बाज़ार को �भा�वत करेगा। साथ ही,
इससे ��� �वदेशी �नवेश के ब�ह��वाह क�  ग�त भी बढ़ेगी।
इससे �नवेशक अ�धक जो�खम के कारण  दीघा �व�धक के �नवेश फंड क�  बजाय
अ�ाव�धक फंड म� �नवेश कर�गे, �जससे दीघा �व�धक �वकास प�रयोजनाएँ
�भा�वत ह�गी।

आर.बी.आई. �ारा  �कये गए उपाय

बॉ� यी� म� हो रही वृ�� को �नयं��त करने के �लये आर.बी.आई. मौ��क नी�त
उपकरण  के �प म� ‘खुले बाज़ार प�रचालन ’ (OMO) को अपनाता  है, इसके अंतग�त
सरकारी ��तभू�तय� का  �य-�व�य  �कया  जाता  है।
�व�ीय  वष� 2021-22 के �लये आर.बी.आई. अब तक ओ.एम.ओ. के मा�म से 07

���लयन  �पए क�  सरकारी ��तभू�तय� का  �य  कर चुका  है। इसके अलावा , रा�
�वकास ऋण  के मा�म से 30,000 करोड़ �पए का  �य  भी �कया  गया  है।
आर.बी.आई. ‘यी� कव�’ को लचीला  बनाने के �लये �ायः ��तीयक बाज़ार म� भी
ह��ेप करता  है। ‘यी� कव� के ��मक �वकास’ के �लये आर.बी.आई. ने बॉ�
बाज़ार के सहभा�गय� से भी सहयोग माँगा  है और इसके बदले क� �ीय  ब�क ने
तरलता  �नकासी न  करने का  आ�ासन  �दया  है।
बॉ� यी� म� लगातार वृ�� होने क�  ���त म� आर.बी.आई. बॉ� खरीद  को बढ़ा
सकता  है। हाला ँ�क, इससे बाज़ार म� ��रता  तो आ जाएगी, �क� तु बाज़ार क�
ग�त�व�धया ँ �ापक �र पर �भा�वत ह�गी।
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भारत जैसे �वकासशील देश क�  आ�थ�क संवृ�� एवं �वकास के �लये बॉ� बाज़ार
मह�पूण� है, अतः बॉ� बाज़ार म� अ��रता  को �नयं��त करने हेतु अ�तशी�
आव�क उपाय  �कये जाने चा�हये। इसके �लये, सरकारी तथा  मौ��क नी�तगत
उपाय� के साथ-साथ �नवशक� �ारा  भी सहयोग �दान  �कया  जाना  आव�क है।
�नवेशक� को बाज़ार क�  अ��रता  का  लाभ उठाने क�  बजाय  इसम� �न�हत
जो�खम� पर भी �ान  देना  चा�हये। उ�� ‘�ेज़री इं�ेशन-�ोटे�ेड �स�ो�रटी’
(TIPS), हा�नर�हत �ापार तथा  �ो�ाहन  नी�त के मा�म से लाभा��त होने क�
बजाय  यह समझना  होगा  �क वत�मान  ���त म� अथ��व�ा  उ� �ाज दर� को
सहन  करने म� स�म नह� है।
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