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सहायता उपलÞध कराने के िलए बɇकɉ से िव×त की िनकासी के 
संबंध मɅ आखंɅ बंद करके नहीं रखना चािहए। यिद, इस 
पçृठभिूम के साथ अपने प्रयास जारी रखɅ तो हम िववेकपणूर् 
ढंग से बेहतर काम कर पाएंगे।
4.  मƧुे से हट कर प्रितवाद को छोड़कर अब हम आज के 
िवषय की बात करत ेहɇ। दिुनया भर के अदंर क्या चल रहा है? 
Þयाज दरɉ के ऋणा×मक होने और अपारंपिरक मौिद्रक नीितयɉ 
के दौर मɅ, जब विैæवक कजर् के काफी बड़ ेिहèसे से शÛूय से 
भी कम प्रितफल प्राÜत हो रहा है, लोगɉ का Úयान उभरत े
बाजारɉ (िब्रक्स सिहत) पर कɅ िद्रत हो रहा है क्यɉिक िनवेशक 
प्रितफल की तलाश मɅ हɇ।
5. उभरती अथर्åयवèथाएं विैæवक उ×पादन का 39 प्रितशत 
िनिमर्त करती हɇ, िफर भी विैæवक कॉपȾरेट बांड बाजार मãूय 
मɅ उनका िहèसा 14 प्रितशत है। इससे यह पता चलता है िक 
उभरती अथर्åयवèथाएं अपने िनजी क्षेत्र के िव×त पोषण और 
इसके पिरणामèवǾप अपनी विृद्ध के िलए कॉपȾरेट बांडɉ का 
बेहतर प्रयोग कर सकत े हɇ। इसके अलावा, िविनयामकीय 
सधुारɉ एवं प्रौɮयोिगकीय िवकास के अतंगर्त बɇकɉ की मÚयèथता 
से िव×तपोषण करने संबंधी सधुारɉ के पिरǺæय मɅ बदलाव आने 
से घरेल ूकॉपȾरेट बांड बाजार की गितिविधयɉ की जǾरतɅ एवं 
उनसे संबंिधत अवसर èपçट हो गए हɇ।
6. 2004-2010 की अविध के दौरान, बढ़त े हुए कॉपȾरेट 
लीवरेज से संबंिधत अतंरराçट्रीय मदु्राकोष (आईएमएफ) के 
अÚययन से यह पता चलता है िक उभरत े हुए बाजार वाली 
अथर्åयवèथाओ ंका गैर-िव×तीय कॉपȾरेट कजर् 4 िट्रिलयन डॉलर 
से बढ़कर 18 िट्रिलयन डॉलर से अिधक हो गया है। इस अविध 
के दौरान, कॉपȾरेट कजर् मɅ बांडɉ का िहèसा 9 प्रितशत से 
बढ़कर 17 प्रितशत हो गया है। बɇकɉ से िव×तपोषण के èथान 
पर बांडɉ के माÚयम से िव×तपोषण धीमी गित से हुआ है िकंत ु
इसमɅ िनरंतरता देखी गई है।
7. क्या यह ǽझान बने रहने की संभावना है? अिधक 
सामाÛय Ǿप से कहा जाए तो क्या कॉपȾरेट उधार लेने मɅ हुई 
यह विृद्ध, उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ डढ़े दसक से िवɮयमान 
समायोजनकारी उपलÞधता (िलिक्विडटी) मɅ बदलाव होने के 
बावजूद बनी रहने वाली है ? उभरत ेबाजार वाली अथर्åयवèथाओ ं
के 3 िट्रिलयन डॉलर मãूय के कॉपȾरेट बांडɉ मɅ से लगभग 0.8 
िट्रिलयन डॉलर िवदेशी मदु्रा के Ǿप मɅ िलया गया उधार है। 
यिद हम इसे िपछले दसक के दौरान उभरत ेबाजारɉ वाली 
अथर्åयवèथाओ ंके बांडɉ मɅ अतंरराçट्रीय पूंजी प्रवाह मानɅ तो 
हमारे प्रæन का सांकेितक जवाब यह है िक उभरत ेबाजारɉ वाली 
अथर्åयवèथाओ ंके कॉपȾरेट बांड बाजार मɅ अभी भी विृद्ध जारी 
रह सकती है, हालांिक यह विृद्ध अपेक्षाकृत कम रह सकती है। 
यिद उÛनत अथर्åयवèथाएं अपनी नीित को कठोर बनात ेहɇ तो 
भी उभरत े बाजारɉ वाली अथर्åयवèथाओ ं के बांड बाजार से 
अतंरराçट्रीय पूंजी के बिहवार्ह के Ǿझान मɅ कोई पिरवतर्न नहीं 
आएगा।

।. प्रèतावना
 मɇ देख रहा हंू िक यह सàमेलन िब्रक्स मɅ बांड बाजार 
िवकिसत करने के िवषय पर आयोिजत िकया गय है। बांड 
बाजार के अतंगर्त सरकारी प्रितभिूत बाजार और कॉपȾरेट कजर् 
बाजार –दोनɉ आत ेहɇ, िकंत ुमɇ यहां पर िसफर्  कॉपȾरेट कजर् 
बाजार का ही िजक्र कǾंगा। इसका बहुत सहज कारण है िक 
िब्रक्स देशɉ मɅ सरकारी प्रितभिूतयɉ का बाजार एक िनधार्िरत 
िèथित को प्राÜत कर चकुा है, जबिक कॉपȾरेट बांड बाजार अभी 
नवजात अवèथा मɅ है।
2.  उदाहरण के िलए, भारत का सरकारी प्रितभिूत बाजार – 
चाहे िकसी भी मानक के अनǾुप देखा जाए – िकसी भी अÛय 
उभरत ेबाजार की ही तरह िवकिसत है। भारत के बाजार का 
िनवेशक आधार कमजोर होने (िजसके संबंध मɅ हमɅ और काम 
करने की जǾरत है) के बावजूद इसकी तलुना बहुत सी उÛनत 
अथर्åयवèथाओ ं (एई) से भी की जा सकती है। िलखतɉ, 
पारदिशर्ता, कारोबार एवं िनपटान प्रणािलयɉ तथा उपलÞधता 
(िलिक्विडटी) के संबंध मɅ सरकारी प्रितभिूतयɉ का बाजार काफी 
अिधक िवकिसत हो चकुा है। इसिलए, मेरे मन मɅ यह बात 
èपçट है िक अपने िवकास की इस अवèथा मɅ हमारा Úयान 
कॉपȾरेट बांड बाजारɉ पर कɅ िद्रत िकया जाना चािहए।
3.  हमारे यहां कॉपȾरेट बांडɉ का सिुवकिसत बाजार नहीं है 
और इस तØय को åयापक माÛयता भी दी जाती है। िवकिसत 
अथर्åयवèथाओ ंमɅ भी कॉपȾरेट बांड बाजार सरकारी बांड बाजार 
की तरह िवकिसत और िलखतɉ की उपलÞधता वाला (िलिक्वड) 
नहीं है िकंत ुइस तØय को उतनी माÛयता नहीं दी जाती है। 
उÛनत अथर्åयवèथाओ ंमɅ कॉपȾरेट संèथाओ ंके िनधीयन का 
प्राथिमक İोत कॉपȾरेट बांड बाजार के èथान पर ऋण बाजार 
होना कोई असामाÛय बात नहीं है। जमर्नी, जापान एवं चीन 
सिहत बहुत से यरूोपीय देशɉ ने åयापक तौर पर बɇक से 
िव×तपोषण वाले मॉडल के आधार पर आिथर्क सफलताएं 
हािसल िकया है। इसिलए, जब हम कॉपȾरेट बांड बाजार को 
िवकिसत करने के बारे मɅ चचार् करत ेहɇ तो हमɅ अपने लêयɉ 
के बारे मɅ आवæयक Ǿप से यथाथर्वादी होना चािहए। अिधक 
मह×वपणूर् बात यह है िक, हमɅ कॉपȾरेट बांड बाजार को जबरन 
* भारतीय औɮयोिगक पिरसंघ (सीआईआई) और भारत सरकार के िव×त मंत्रालय ɮवारा 
संयकु्त Ǿप से 27 िसतंबर 2016 को मुंबई मɅ ' िब्रक्स मɅ बांड बाजार िवकिसत करने 
की चनुौितयां' िवषय पर आयोिज सàमेलन मɅ Įी आर. गांधी, उप गवनर्र का िवशषे 
भाषण । Įी टी. रिबशंकर, मखु्य महाप्रबंधक, Įी मनोज कुमार, उप महाप्रबंधक, Įी 
िसद्धाथर् िमĮा, उप महाप्रबंधक एवं Įी िववेक िसहं, सहायक महाप्रबंधक से प्राÜत 
सहयोग के प्रित आभार ।

िब्रक्स मɅ बांड बाजार िवकिसत 
करने की चनुौितयां*
आर. गांधी
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8. अब, सबसे मह×वपणूर् प्रæन की बात की जाए। कॉपȾरेट 
बांड बाजार की परेशानी क्या है ? मɇ इस प्रæन का जवाब 
भारतीय संदभर् मɅ देने का प्रयास कǾंगा। åयापक Ǿप से बात 
की जाए तो इसके प्रमखु कारणɉ मɅ से कुछ इस प्रकार हɇ – 
सरकारी उधारी के अिधक होने से िनजी कजर् मɅ कमी होना, 
िव×तीय संèथानɉ के िनवेश संबंधी अिधदेशɉ पर अ×यिधक 
िविनयामकीय पाबंिदयां, िवशषे प्रकार के ऐितहािसक कारणɉ 
(उदाहरण के िलए नगदी ऋण प्रणाली) के चलत े बɇकɉ से 
िव×तपोषण के प्रित कॉपȾरेट तरजीह, िकसी भी कारण से 
िनवेशकɉ की सबसे बिढ़या रेिटगं वाले िलखतɉ से इतर मɅ 
िनवेश के प्रित उ×साहहीन ǽिच, अÍछी तरह से कायर्शील 
िदवािलयापन कोड का अिèत×व मɅ नहीं होना, इ×यािद। जहां 
तक बाजार की गितिविधयɉ का संबंध है, इनमɅ से अिधकांश 
मƧुे िनणार्यक मह×व के नहीं हɇ और सरकार तथा अÛय 
िविनयामक इनको िनयंित्रत कर रहे हɇ।
9.  मɇ, अब िब्रक्स मɅ और िवशषे Ǿप से भारत मɅ बांड बाजार 
के वतर्मान पिरǺæय मɅ प्रमखु चनुौितयɉ और आगे की राह के 
बारे मɅ चचार् करना चाहंूगा।
।।. बांड बाजार का िवहगावलोकन
10. कजर् बाजार की पिरपक्वता के सचूक सकल घरेल ूउ×पाद 
की तलुना मɅ सरकारी कजर् अनपुात के अनसुार Ǿस को 
छोड़कर िब्रक्स के अÛय सदèय देशɉ मɅ सरकारी कजर् बाजार 
अपेक्षाकृत अिधक गहन है। इसका दायरा ब्राजील मɅ 66 
प्रितशत से लेकर Ǿस मɅ 18 प्रितशत तक है। भारत मɅ सकल 
घरेल ूउ×पाद की तलुना मɅ सरकारी कजर् अनपुात 66 प्रितशत 
है (चाटर् 1)।

11. चीन के बांड बाजार मɅ हाल के समय मɅ बहुत तजेी से 
विृद्ध हुई है, िजसके कारण अमेिरका और जापान के बाद यह 
बाजार दिुनया का तीसरा सबसे बड़ा बांड बाजार बन गया है। 
चीन के बांड बाजार का आकार लगभग 6.2 िट्रिलयन डॉलर 
का है। भारत का बांड बाजार लगभग 1.1 िट्रिलयन डॉलर होने 
का अनमुान है (िदसंबर 2015 : İोत एडीबी)। अमेिरका से 
िभÛन, जहां पर कॉपȾरेट कजर् बाजार सरकारी कजर् बाजार से 
बड़ा है, भारत और चीन के सरकारी कजर् बाजार अपेक्षाकृत बड़ े
हɇ, जहां पर कॉपȾरेट कजर् की तलुना मɅ सरकारी कजर् के 
अनपुात क्रमश: 2.7 एवं 2.1 हɇ।
12. भारत के कजर् बाजार की एक झलक नीचे सारणी मɅ 
प्रèततु की गई है :

बकाया 
(` िबिलयन)

अगèत 2016 मɅ कारोबार 
की मात्रा का दैिनक औसत 

(` िबिलयन)

सरकारी प्रितभिूतयां 45,000 965

िविशçट प्रितभिूतयां 2,000 श ्Ûूय
एफआरबी 17 श ्Ûूय
खजाना िबल 4,300 45

एसडीएल 17,600 29.5

कॉपȾरेट कजर् 20,600 52

कजर् मɅ एफपीआई िनवेश
13. भारत ने अपने कजर् बाजार मɅ िवदेशी संèथागत प्रवाहɉ 
को आने देने के िलए सिुवचािरत Ǻिçटकोण अपनाया है। समय 
के दौरान, दीघार्विध िनवेशकɉ से होने वाले िनरंतर अतंवार्ह के 
साथ एफपीआई कजर् पोटर्फोिलयो अिधक िèथर होता रहा है 

चाटर् 1 : जीडीपी की तलुना मɅ कजर् का अनपुात (प्रितशत)
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चाटर् 2 : सरकारी कजर् एवं कॉपȾरेट कजर् मɅ बकाया 
एफआईआई का िनवेश
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कुल सरकारी कजर्कॉपȾरेट कजर्
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(चाटर् 2)। èपçटत:, िव×तीय िèथरता के Ǻिçटकोण से यह 
बेहतर होगा िक एफपीआई िनवेशक आधार सटे्टबाजी मɅ लगाई 
जाने वाली पूंजी या आिबर्ट्राज फंडɉ के èथान पर इस Įेणी के 
िनवेशकɉ से िनिमर्त हो। इस पिरणाम को प्राÜत करने के िलए 
हमɅ मेहनत करने की आवæयकता पड़गेी।
III. कॉपȾरेट बांड बाजार
14.  भारतीय कॉपȾरेट बांड बाजार मɅ हाल के वषɟ िनगर्मɉ की 
संख्या और रािश –दोनɉ की Ǻिçट से कुछ विृद्ध हुई है। माचर् 
2011 के अतं मɅ बकाया िनगर्म 12,155 थे जो माचर् 2016 
के अतं तक बढ़कर 22,374 हो गए। इसी अविध के दौरान, 
बकाया रािश `8,895 िबिलयन से बढ़कर `20,193 िबिलयन 
हो गई। िनगर्म के प्रकारɉ की Ǻिçट से देखा जाए तो इनके 
अतंगर्त िनधार्िरत दर वाले बांड, पिरवतर्नशील दर वाले बांड, 
संरिचत (èट्रक्चडर्) नोɪस एवं अÛय प्रकार शािमल रहे। इनमɅ 
िनधार्िरत दर वाले बांड संख्या और मãूय –दोनɉ Ǻिçट से प्रमखु 
रहे। िनगर्मɉ की एक अÛय मह×वपणूर् िवशषेता यह रही िक 
लगभग सभी िनगर्म िव×तीय क्षेत्र की संèथाओ ंने िकए। हमारे 
कॉपोरेट बांड बाजार की एक अÛय िविशçट बात यह रही िक 
इनमɅ िनजी िनयोजन का दौर देखा गया है। 2010-11 मɅ 
सावर्जिनक िनगर्म `94.51 िबिलयन मãूय के थे, जो 2015-
16 मɅ बढ़कर `338 िबिलयन हो गए। 2010-11 मɅ िनजी 
िनयोजन `2187.85 िबिलयन मãूय के थे, जो 2015-16 मɅ 
बढ़कर `4580.73 िबिलयन हो गए। ɮिवतीयक बाजार का 
कारोबार 2010-11 मɅ `6053 िबिलयन मãूय का था, जो 
2015-16 मɅ `10224 िबिलयन का रहा।
15. मɇ उन बातɉ का िवèतार से िजक्र कǾंगा, िजÛहɅ मɇ इस 
बाजार की प्रमखु प्रविृ×त मानता हंू। इसका मकसद िसफर्  यह है 
िक हमɅ सधुारɉ के प्रयासɉ की जǾरी िदशा की जानकारी िमल 
सके।
16. कॉपȾरेट बांडɉ के प्राथिमक िनगर्म मɅ िनजी िनयोजन का 
प्रभु×व है। कुल िनगर्मɉ का 95 प्रितशत से अिधक िहèसे का 
िनजीतौर पर िनयोजन हुआ है। ऐसा होना, èवत: तब तक 
कोई कमजोरी नहीं है, जब तक ऐसे िनगर्मɉ के संबंध मɅ 
पारदिशर्ता िवɮयमान है। जब तक ऐसे िनगर्मɉ और उनके 
जीवन-चक्र के दौरान िनçपादन (िवशेषǾप से चूक करने के 
अतीत के संबंध मɅ) की जानकारी सावर्जिनक Ǿप से उपलÞध 
है, तब तक िनवेशक सूचनापूणर् िनणर्य ले सकɅ गे। इस समय 
सावर्जिनक डाटाबेस की जǾरत है जो èवतंत्र Ǿप से उपलÞध 
होना चािहए। प्रािधकािरयɉ का प्रयास प्राथिमक और ɮिवतीयक 
–दोनɉ गितिविधयɉ मɅ टे्रड िरपॉिजटरी तैयार करने की िदशा मɅ 
रहा है।

17. भारत के कॉपȾरेट कजर् बाजार की एक अÛय मह×वपणूर् 
िवशषेता िव×तीय संèथानɉ का प्रभ×ुव होना है। िनगर्म का बहुत 
बड़ा िहèसा तथाकिथत बीएफएसआई (बɇिकंग, फाइनɅिसयल 
सिवर्सेज एंड इंæयोरɅश) क्षेत्र मɅ हुआ। िव×तीय वषर् 2015 मɅ हुए 
कुल प्राथिमक िनगर्म का 74 प्रितशत िहèसा बɇिकंग और 
िव×तीय सेवाओं (एनएसई, आईएसएमआर 2015) के नाम 
रहा। कुल बकाया िनगर्मɉ मɅ गैर-िव×तीय कॉपȾरेट संèथानɉ का 
िहèसा िसफर्  19 प्रितशत रहा। èपçट है िक गैर-िव×तीय 
कॉपȾरेट संèथाओ ंकी पहंुच बहुत सीिमत है और इसे प्रो×सािहत 
िकए जाने की जǾरत है। इस संदभर् मɅ, बड़ ेउधारकतार्ओ ंका 
ǽख बांड बाजार की ओर करने की िदशा मɅ भारतीय िरज़वर् बɇक 
की हाल की घोषणाएं मह×वपणूर् प्रतीत होती हɇ।
18. िकंत ुयह प्रयास अपने आप मɅ पयार्Üत नहीं होगा। भारत 
के अिधकांश कॉपȾरेट िनगर्म शीषर् शाख (के्रिडट) गुणव×ता वाले 
हɇ, िजसके अतंगर्त िव×तीय वषर् 2016 मɅ कुल िनगर्मɉ मɅ एए 
या उससे बेहतर रेिटगं वाले कॉपȾरेटɉ का िहèसा 80 प्रितशत 
और बीबीबी या उससे कम रेिटगं वाले कॉपȾरेटɉ का िहèसा 
िसफर्  14 प्रितशत रहा (सीआरआईएसआईएल आईडीएम 
2015)। इससे यह पता चलता है िक कॉपȾरेट बांड बाजार 
åयापक Ǿप से शीषर् रेिटगं वाले उधारकतार्ओ ं के िलए ही 
उपलÞध है। इस संदभर् मɅ, प्रयासɉ को कम शाख (उÍच प्रितफल 
बेहतर प्रतीत होता है) वाले उधारकतार्ओ ंके िलए भी इस बाजार 
की उपलÞधता बढ़ाए जाने पर कɅ िद्रत िकया जाना चािहए। ऐसा 
होना संभव करने के िलए, बीमा और पɅशन िनिधयɉ के िलए 
िनवेश संबंधी िदशािनदȶशɉ को िशिथल करना ही काफी नहीं 
होगा, बिãक बिुद्धम×ता-पवूर्क जोिखम के åयापक िवतरण के 
िलए िनवेशक Įेणी िनिमर्त करने की आवæयकता है। हमɅ इस 
लêय को प्राÜत करना है तो जोिखम लेने की संèकृित को 
मह×व िदया जाना चािहए।
19. ɮिवतीयक बाजार की अãप गितिविध से न िसफर्  बाजार 
की पारदिशर्ता प्रभािवत होती है, बिãक इसके कारण समिुचत 
मãूय िनधार्रण (प्राइस िडèकवरी) की प्रिक्रया भी संदेहाèपद हो 
जाती है। åयापार की मात्रा बढ़ती जा रही है। िव×तीय वषर् 
2009 मɅ यह लगभग `5 िबिलयन (दैिनक औसत) थी जो 
िव×तीय वषर् 2015 मɅ बढ़कर लगभग `45 िबिलयन हो गई है 
(सीआरआईएसआईएल आईडीएम 2015)। िकंत ु åयापार की 
यह मात्रा सरकारी प्रितभिूत बाजार की मात्रा के दसवɅ िहèसे से 
भी कम है। यह उàमीद करना अवाèतिवक होगा िक कॉपȾरेट 
बांडɉ का सरकारी प्रितभिूतयɉ िजतना åयापार होगा। िफर भी, 
बाजार मɅ यथोिचत पारदिशर्ता लाने के प्रयास अवæय जारी 
रखना चािहए।
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20. भारत मɅ कॉपȾरेट कजर् बाजार की विृद्ध को सहायता 
प्रदान करने के िलए भारत सरकार, भारतीय िरज़वर् बɇक और 
सेबी ने बहुत से कदम उठाए हɇ। इस तरह के िवकासा×मक 
कदमɉ का प्रभाव बढ़त ेप्राथिमक बीमा और ɮिवतीयक बाजार 
बाजार मɅ कारोबार की मात्रा मɅ हुई विृद्ध मɅ èपçट Ǿप से 
नजर आता है। सचूीबद्ध करने के मानदंडɉ को यिुक्तसंगत 
बनाने, िनगर्म की कायर्प्रणाली और प्रिक्रया का सरलीकरण, 
बाजार की प्रथाओं का मानकीकरण, िरपोिटर्ंग Üलेटफामर् की 
èथापना करने, कॉपȾरेट बांड åयापार मɅ डीवीपी िनपटान को 
लागू करने, बɇकɉ को आधारभतू संरचना क्षेत्र से उनकी 
पिरपक्वता तक धािरत (एचटीएम) आिèतयɉ मɅ से कॉपȾरेट 
बांडɉ को धािरत करने और आरिक्षत िनिध को बरकरार रखने 
की अपेक्षा के िबना दीघार्विध बांडɉ का िनगर्म करने जसेै कदमɉ 
का बाजार पर उ×साहजनक प्रभाव हुआ है।
21.  अÛय प्रमखु अड़चनɉ को िनàनानुसार सचूीबद्ध िकया जा 
सकता है :
 i.  भारतीय बाजार की प्रणाली परंपरागत Ǿप से बɇकɉ 

के वचर्èव वाली रही है, िजसके अतंगर्त कॉपȾरेट 
संèथाएं बांड के माÚयम से िव×तपोषण के èथान पर 
ऋण के माÚयम से िव×तपोषण पर अिधक आिĮत 
रही हɇ। कॉपȾरेट संèथाओ ंकी बɇकɉ पर िनभर्रता को 
कम करना किठन कायर् सािबत हुआ है।

 ii. अतंरराçट्रीय èतर पर, बीमा कंपिनयां कॉपȾरेट बांड 
बाजार की सबसे बड़ी प्रितभािगयɉ मɅ से हɇ। हालांिक, 
भारत मɅ बीमा कंपिनयां, भिवçय िनिधयां, कमर्चारी 
भिवçय िनिध संगठन (ईपीएफओ); िजनके पास 
प्रबंधनाधीन बड़ी आिèतयां हɇ, उनके िनवेश संबंधी 
अिधदेशɉ मɅ अभी भी बहुत सी बाधाएं होने के कारण 
इस तरह की संèथाओ ंकी सहभािगता सीिमत बनी 
हुई है। पɅशन िनिधयां और बीमा कंपिनयां सरकारी 
प्रितभिूतयɉ को वरीयता देती हɇ क्यɉिक उÛहɅ सरुिक्षत 
और गारंटीशदुा प्रितलाभ उपलÞध कराना होता है।

 iii.  कॉपȾरेट बांड बाजार मɅ ऋण जोिखम अतंरण प्रणाली 
की अनपुलÞधता भी बाधा बनी हुई है। भारत मɅ 
सीडीएस की शǾुआत कर दी गई है, िकंत ुबाजार मɅ 
कोई गितिविध नजर नहीं आती। पूंजी पयार्Üतता एवं 
एक्सपोजर मानदंडɉ के संबंध मɅ समान प्रितपक्षी 
èथान पर एमटीएम पोजीशन की नेिटगं पर प्रितबंध 
होना सबसे बड़ी बाधाओं मɅ से एक है।

 iv. मजबतू िदवािलयापन काननू की अनपुलÞधता को भी 
कॉपȾरेट बांडɉ मɅ िनवेशको की ǽिच मɅ कमी के प्रमखु 
कारणɉ मɅ से एक के Ǿप मɅ माÛयता दी जाती है।

 v.  कɅ द्रीकृत डाटाबेस का अभाव, जो िनवेशकɉ को 
कॉपȾरेट कजर् बाजार के संबंध मɅ संपणूर् जानकारी 
एक ही èथान पर प्राÜत करना संभव बनाता है।

 vi. सीसीपी सिुवधा सिहत कायर्शील टे्रिडगं Üलेटफॉमर् का 
अभाव।

22. इन मƧुɉ के समाधान के िलए, हाल ही मɅ खान सिमित 
ने िविभÛन अनशुंसाएं की हɇ, िजनकी जांच की जा रही है और 
उनको िविनयामकɉ तथा भारत सरकार ɮवारा लागू िकया जा 
रहा है। लागू की गई कुछ अनशुंसाएं िनàनिलिखत हɇ :
 i.  बड़ ेउधारकतार्ओ ं के िलए ऋण आपिूतर् को बाजार 

प्रणाली के माÚयम से िनिæचत सीमा से अिधक के 
एक्सपोजर के िलए बढ़ाना।

 ii. बɇकɉ को बांड िनगर्म के आकार के 50 प्रितशत 
आिंशक ऋण विृद्ध (पीसीई) की अनमुित देना, 
बशतȶ िकसी एक बɇक ɮवारा उपलÞध कराई गई 
आिंशक ऋण विृद्ध बांड िनगर्म आकार के 20 
प्रितशत से अिधक नहीं हो।

 iii.  बɇकɉ ɮवारा एटी1 एवं टी2 पूंजी के Ǿप मɅ ǽपया मɅ 
मãूयविगर्त बांडɉ (मशाला बांडɉ) का िवदेशɉ मɅ 
िनगर्मन करना।

 iv. कॉपȾरेट बांडɉ मɅ िरपो के िलए आढ़ितयɉ को अनमुित 
प्रदान करना।

 v.  एफपीआई को कॉपȾरेट बांडɉ मɅ सीधे åयापार करने 
की अनमुित प्रदान करना।

 vi. भारतीय िरज़वर् बɇक की चलिनिध समायोजन सिुवधा 
(एलएएफ) के तहत कॉपȾरेट बांडɉ को èवीकार करने 
की प्रिक्रया प्रारंभ करना।

 vii. `500 करोड़ एवं उससे अिधक आकार के िनजीतौर 
पर िनयोजन िकए गए बांडɉ के िनगर्मन के िलए 
इलेक्ट्रॉिनक बकु Üलेटफॉमर् की èथापना करना।

 viii. कॉपȾरेट बांडɉ के िलए कɅ द्रीकृत डाटाबेस तयैार करना।
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IV. बांड बाजार के िवकास के मागर् मɅ चुनौितयां और आगे 
की राह

23. मɇ आपको ऐसी कोई नई बात नहीं बता पाउंगा िक हमɅ 
िकस मागर् पर चलने की जǾरत है, िजसका उãलेख इस 
बाजार का गहराई से अÚययन करने वाली बहुत सी प्रबुद्ध 
सिमितयɉ ने नहीं िकया हो। ताजा हाल मɅ, एफएसडीसी के 
त×वाधान मɅ खान सिमित ने इसका अÚययन िकया। मɇ, िसफर्  
कुछ अÛय मह×वपूणर् कारर्वाइयɉ, िजनकी हमɅ आवæयकता 
महसूस होती है, को रेखांिकत करने की कोिशश कǾंगा।

क. 'मौिलक पाप/ऑिरिजनल िसन' की अवधारणा की समèया 
से िनपटना
24. 'मौिलक पाप/ऑिरिजनल िसन' की अवधारणा कजर् 
बाजार की गहनता मɅ सुधार लाने के संबंध मɅ चुनौितयɉ मɅ 
एक होगी – जो, उनकी भौगोिलक सीमाओं से परे उनकी 
अपनी मुद्राओं मɅ मुद्रा उगाही की अक्षमता के कारण; अपने 
सबसे ताकतवर èवǾप मɅ ईएमई मɅ असंगत बांड बाजारɉ की 
ओर संकेत करती है। भारत ने 'मशाला बांडɉ' की शुǽआत कर 
दी है, िजसने बाजार मɅ गितिविध शुǾ कर िदया है िकंतु इस 
प्रिक्रया को अभी अपनी मंिजल तय करना शेष है।

बी. जोिखम का प्रबंध एवं अंतरण – के्रिडट िडफॉãट èवैप
25. जोिखम प्रबंध करना एक अÛय मह×वपूणर् चुनौती है 
िजसका सामना अपनी अथर्åयवèथाओं के जीवंत (सिक्रय) 
िवकास और बांड बाजार को मजबूत बनाने के िलए सभी 
उभरती अथर्åयवèथाएं कर रही हɇ। उदाहरण के िलए, चीन के 
खजाना-प्रितफल को लɅ, जो सामाÛयत: िनàन èतर पर होत े
हɇ और िनवेश के भरोसे को दशार्ते हɇ। कॉपȾरेट कजर् मɅ, अभी 
तक चूक की घटनाएं कम रही हɇ। हालांिक, जैसे-जैसे 
अिधकािधक उधारकतार् बाजार मɅ प्रवेश करते हɇ, चूक की दर 
अपेक्षाकृत अिधक होने वाली है। उÍच रेिटगं वाली उधारकतार् 
कंपिनयɉ की उधार लेने की लागत कम रही है, िकंत ु
जोिखमपूणर् उधारकतार्ओं के िलए बांड बाजार खचीर्ला हो रहा 
है। िनवेशक के पिरपे्रêय से, सीडीएस जैसे ऋण åयु×पÛनी 
बाजार उपलÞध होने चािहए तािक िनवेशकɉ को जोिखमपूणर् 
उधारकतार्ओं को िनिध उपलÞध कराने के िलए भरोसा िदलाया 
जा सके। भारत मɅ सीडीएस का अनुभव बहुत खराब रहा है, 
िजसके अंतगर्त कुछ सौदɉ की िरपोटर् की गई है। बांड बाजार 
को अगले चरण मɅ ले जाने के िलए जोिखम का मूãयन 

सटीक ढंग से िकए जाने के िलए सिक्रय ऋण åयु×पÛनी 
बाजार का होना सवार्िधक मह×वपूणर् बात है।
सी. बाजार की आधारभूत संरचना
26.  दक्ष और सुरिक्षत बाजार की आधारभूत संरचना का 
होना िकसी भी अथर्åयवèथा मɅ समिृद्धशाली बांड बाजार के 
िलए पूवर् आवæयकताओं मɅ से एक होता है, तािक िनवेशकɉ 
के िलए बांडɉ का क्रय एवं िवक्रय आसान बनाया जा सके। 
डीवीपी के पहले से िवɮयमान होने से, सुरक्षा संबंधी िचतंाओ ं
का मोटे तौर पर िनपटान िकया जा चुका है। सीसीपी गारंटी 
वाले िनपटान को अपनाए जाने के िलए इस तरह की गारंटी 
के िलए संभािवत अिधक लागत को देखते हुए इसके लाभɅ का 
आकलन करने की आवæयता है। इसी प्रकार से, åयापार करने 
के िलए इलेक्ट्रॉिनक Üलेटफॉमɟ को िवकिसत करने की जǾरत 
है, िकंतु यह बात अवæय Úयान मɅ रखी जानी चािहए िक 
सरकारी प्रितभूितयɉ की तुलना मɅ बांडɉ की बड़ी संख्या होने 
से ऑडर्र िमलान प्रणाली पर बाधा पड़ेगी। संभवत: भाव बताने 
पर आधािरत प्रणाली बेहतर होगी ?
डी. िनगर्मकतार् की िविवधता
27. भारत मɅ, वतर्मान मɅ 85 प्रितशत से अिधक कॉपȾरेट 
बांड िनगर्मन उÍच रेिटगं (ए एवं उससे अिधक रेिटगं) वाले 
कॉपȾरेटɉ ɮवारा िकया जा रहा है। हमारा Úयान ऋण बढ़ाने 
की प्रणािलयɉ पर बीमा एवं पɅशन िनिधयɉ जैसी संèथाओं से 
चुनौतीपूणर् मांग पर रहेगा, िजनको अपना ऋण एक्सपोजर 
सुरिक्षत करने की जǾरत है। िकंतु बाजार मɅ नए िनवेशकɉ 
को आकिषर्त करने की भी जǾरत है। खुदरा िनवेशक ऋण 
जोिखम को åयापक फैलाव के माÚयम से कम कर सकɅ गे। 
हमɅ ऐसे बाहरी िनवेशकɉ की ओर ǽख करने की भी आवæयकता 
पड़ सकती है जो अपेक्षाकृत कम जोिखम-िवमुख हɉ।
ई. àयूिनिसपल बांड
28. कुछ िब्रक्स देशɉ, िवशेषǾप से, दिक्षण अमेिरका मɅ 
àयूिनिसपल बांडɉ का सुिवकिसत बाजार है (चाटर् 3)। भारत 
मɅ यह िèथित नहीं है।
29. भारत की आधारभूत संरचना का िवकास, शहरी जनसंख्या 
की चिचर्त विृद्ध के अनुǾप नहीं हो पाया है और àयूिनिसपल 
कॉपȾरेशनɉ के िलए िनिधयन के परंपरागत İोतɉ (जैसे, 
अनुदानɉ, करɉ इ×यािद) से अÛय İोतɉ की ओर ǽख करने का 
सही समय है। आपूित र् और मांग पक्ष की िविभÛन बाधाओं का 
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समाधान ढंूढ़ते हुए àयूिनिसपल बांडɉ को आधारभूत संरचना 
के िव×तपोषण के िवकãप के Ǿप मɅ तलाशा जा सकता है।
30.  यह चचार् समाÜत करत े हुए मɇ इस बात पर जोर देना 
चाहंूगा िक बाजार का उदय होने के िलए बहुत सी बातɉ – 
िनवेशक िहत, िनगर्मकतार् की पसंद, अथर्åयवèथा की 
गितिविधयां, िविधक पिरिèथितयां, इ×यािद की जǾरत होगी। 
सरकार और िविनयामक जो काम कर सकत े हɇ, वह है 
पिरिèथयɉ को अनकूुल बनाना, तािक जब िनगर्मकतार् और 
िनवेशक की उमंग मेल खाएं तब उसे बाधाकारी िविनयमɉ और 
कमजोर आधारभतू संरचना के कारण हतो×सािहत न होना पड़।े
31.  Úयानपूवर्क सुनने के िलए आप सभी का धÛयवाद।
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चाटर् 3 : दिक्षण अफ्रीका मɅ àयिूनिसपल बांडɉ का िनगर्म
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