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िव ीय आघात  को कम करके और िव ीय ि थरता को सरंिक्षत 
करके “ पेयर टायर1” की भूिमका िनभा सकता है।

 इस पृ भूिम के आलोक म सरकार, सेबी और िरज़वर् बक 
भारत म कॉरपोरटे बॉ ड बाजार के िवकास को सिुवधाजनक 
बनाने के िलए ठोस प्रयास कर रहे ह। मने सोचा िक म इस अवसर 
का उपयोग इस बाजार के िवकास से सबंिंधत िविभ न पहलओु,ं 
अब तक की यात्रा, िजन चनुौितय  का सामना करना पड़ा है उन 
पर यान केि द्रत करने और आगे के सभंािवत तरीक  पर कुछ 
िवचार साझा करने के िलए क ं गा।

िविनयामकीय प्रयास

 िपछले डेढ़ दशक म मोटे तौर पर कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  
को िवकिसत करने के िलए िकए गए प्रयास यापक रहे ह। 
कॉरपोरटे बॉ ड सू म सरंचना म प्रगित से लेकर एक सिुवधाजनक 
िविनयामकीय फे्रमवकर्  के िवकास तक सधुार और िवकास हुए ह, 
िजसे सबंिंधत जोिखम और डेिरवेिटव बाजार  को िवकिसत करने 
के प्रयास  और िद्वतीयक बाजार चलिनिध को बढ़ाने के उपाय  से 
पूरक बनाया गया है।

 कॉरपोरटे बॉ ड बाजार के प्राथिमक िविनयामक सेबी ने 
कॉरपोरटे बॉ ड के िलए बाजार सू म सरंचना म सधुार के िलए 
िपछले कुछ वष  म मह वपूणर् कदम उठाए ह जैसे िक सपुदुर्गी 
बनाम भगुतान (डीवीपी) मोड के मा यम से िनपटान जो िनपटान 
जोिखम को दूर करता है; पारदिशर्ता बढ़ाने के िलए एक यापार 
िरपोिटग मंच का पिरचालन; प्राथिमक िनगर्म के िलए एक 
इलेक्ट्रॉिनक िबिडंग लेटफॉमर् (ईबीपी) की शु आत; पनुिनर्गर्म के 
मा यम से टॉक का समेकन; िरक्वे ट फॉर कोट (आरएफक्यू) 
लेटफॉमर् और कई अ य। भारतीय िरज़वर् बक कॉरपोरटे बॉ ड 
बाजार को िवकिसत करने के िलए भी उपाय कर रहा है, मसलन 
बक  को एक बड़े िनवेशक आधार को प्रो सािहत करने के िलए 
आिंशक ऋण विृद्ध (पीसीई) प्रदान करने की अनमुित दनेा; बड़े 
कजर्दार  को अपनी विृद्धशील उधारी का एक िह सा (लगभग 50 
प्रितशत) बाजार िलखत  के मा यम से जटुाने की आव यकता; 
िनवेश सीमा बढ़ाकर एफपीआई िनवेश को प्रो सािहत करना, 
वैि छक प्रितधारण मागर् की शु आत; आिद। सं था िविनयामक 
के प म, आरबीआई, आईआरडीएआई और पीएफ़आरडीए ने 

भूिमका

 एक सिक्रय कॉरपोरटे बॉ ड बाजार कई कायर् करता है। 
उधारकतार्ओ ंको बक िव  का िवक प प्रदान करने के अलावा, 
कॉरपोरटे बॉ ड दीघर् अविध के िव  पोषण की लागत को कम कर 
सकते ह। बक आमतौर पर दीघर् अविध के ऋण दनेे म िववश होते 
ह क्य िक उनकी दयेताए ंअपेक्षाकृत कम अविध की होती ह। कम 
लागत और शीघ्र िनगर्मन समय वाले प्रभावशाली कॉरपोरटे बॉ ड 
बाजार कॉरपोरट्ेस के िलए दीघार्विध िनिधय  का कायर्क्षम और 
लागत प्रभावी ोत प्रदान कर सकता है। साथ ही, यह सं थागत 
िनवेशक  जैसे बीमा कंपिनय  और भिव य और पशन िनिधय  को 
दीघार्विध िव ीय आि तयां (“पसदंीदा वास”) प्रदान कर सकता 
है, िजससे उ ह अपनी आि त और दयेताओ ंकी अविध से मेल 
कराने म मदद िमलती है।

 समि -िव ीय या िव ीय ि थरता के ि कोण से, एक 
अ छी तरह से िवकिसत कॉरपोरटे बॉ ड बाजार जोिखम को 
बिकंग प्रणाली से दूर हटाने का काम करता है। िव ीय ि थरता के 
िलए बक मह वपूणर् ह, क्य िक वे अथर् यव था को चलिनिध 
सेवाए,ं ऋण और भगुतान प्रणाली प्रदान करते ह, और उनकी 
जोिखम लेने वाली गितिविधय  को िविनयिमत करना मह वपूणर् 
है। िव  का बाजार आधािरत ोत, जैसे कॉरपोरटे बॉ ड बाजार, 
िनवेशक  की एक बहुत यापक ेणी म जोिखम को दूर करने म 
अिधक प्रभावी है, िजससे समग्र िव ीय ि थरता म योगदान 
िमलता है। यथोिचत प से िवकिसत कॉरपोरटे बॉ ड बाजार 

भारत म कॉरपोरटे बॉ ड 
बाजार - चुनौितया ंऔर 
सभंावनाए*ं

टी. रबी शकंर

* 24 अग त 2022 को बॉ बे चबर ऑफ कॉमसर् एडं इंड ट्री, मुंबई म ी टी रबी शकंर, 
उप गवनर्र द्वारा िदया गया मखु्य भाषण। आरबीआई के िव ीय बाजार िविनयमन िवभाग 
के िडंपल भांिडया, मखु्य महाप्रबधंक, जी जगन मोहन, महाप्रबधंक और ऋतरुाज, 
सहायक महाप्रबधंक के इनपटु के िलए आभार यक्त िकया जाता है।
1 श द “ पेयर टायर” मूल प से 1999 म एलन ग्रीन पैन, अ यक्ष, फेडरल िरज़वर् 
(1999) के एक भाषण से आया था और बक िव  की तलुना म ससंाधन जटुाने के 
वैकि पक ोत  से सबंिंधत है।
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अपने िविनयिमत सं थाओ ंको कॉरपोरटे ऋण प्रितभूितय  म 
िनवेश करने के िलए प्रो सािहत िकया है।

वतर्मान ि थित

 कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  के िवकास के िलए िकए गए िविभ न 
उपाय  और प्रयास  पर नज़र डालने के बाद, अब म थोड़ा समय 
इस िदशा म हुई प्रगित का आ मिव ेषण पर दनेा चाहूगँा।

ए. ससंाधन जुटाना - प्राथिमक बाजार

 कॉरपोरटे बॉ ड बाजार का बढ़ता आकार और हर वषर् जारी 
होने वाली सखं्या सरकार और िविनयामक  के िवकासा मक 
प्रयास  की सफलता के मह वपूणर् सकेंतक ह। िपछले कुछ वष  म, 
कॉरपोरटे बॉ ड ट के मा यम से ससंाधन जटुाने म लगातार 
विृद्ध हुई है। िव  वषर् 2012 के अतं म कॉरपोरटे बॉ ड का बकाया 
टॉक ₹10.51 लाख करोड़ से चार गनुा बढ़कर िव  वषर् 2022 
के अतं म ₹40.20 लाख करोड़ हो गया (चाटर् 1)। इस अविध के 
दौरान वािषर्क िनगर्मन ₹3.80 लाख करोड़ से बढ़कर ₹6.0 लाख 
करोड़ के करीब पहुचं गया (चाटर् 2)।

 भारत म वािणि यक के्षत्र म ससंाधन  के प्रवाह म कॉरपोरटे 
बॉ ड की िह सेदारी का दीघर्कािलक झान आ त करने वाला 
है। आरबीआई के भारतीय अथर् यव था के िलए सांिख्यकी 

पिु तका के आकंड़  से पता चलता है िक “गैर-िव ीय सं थाओ ं
द्वारा सकल िनजी थानन” का अनपुात - गैर-िव ीय सं थाओ ं
द्वारा कॉरपोरटे बॉ ड जारी करने के िलए एक यापक परोक्षी – 
खादे्यतर ऋण से 2010-11 म 0.09 से बढ़कर 2020-21 म 
0.50 हो गया है। (चाटर् 3)।

चाटर् 1: कॉरपोरटे बॉ ड – बकाया

ोत: https://www.sebi.gov.in/statistics/corporate-bonds/outstandingcropbond.html

चाटर् 3: भारत म वािणि यक क्षते्र म ससंाधन  का प्रवाह

ोत: आरबीआई

चाटर् 2: कॉरपोरटे बॉ ड – िनगर्मन

ोत: https://www.sebi.gov.in/statistics/corporate-bonds/publicissuedata.html

खादे्यतर ऋण [ए]
गैर िव ीय सं थाओ ंद्वारा सकल िनजी थानन [बी]
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 माना जाता है िक भारत म कॉरपोरटे बॉ ड बाजार का 
आकार, िजसे जीडीपी द्वारा मापा गया है, अ य प्रमखु एिशयाई 
उभरते बाजार  जैसे मलेिशया, कोिरया और चीन की तलुना म 
छोटा है (चाटर् 4)। लेिकन बाजार लगातार बढ़ रहा है (चाटर् 5) 
और यथोिचत प से पारपंिरक बक का प्रभु व दखेने को िमला।

 कॉरपोरटे बॉ ड बाजार का बढ़ता आकार िनगर्मकतार्ओ ंऔर 
बाजार  की बढ़ती िविवधता के साथ बढ़ रहा है। अब हमार ेपास 
नए प्रकार की सं थाओ ंके िनगर्मन ह, उदाहरण के िलए कद्रीय 
बजट म सेबी अिधिनयम, 1992, प्रितभूित सिंवदा िविनयमन 
अिधिनयम, 1956 और सरफेसी अिधिनयम, 2002 सिहत कई 
अिधिनयम  म बदलाव  की घोषणा के अनु प आरईआईटी और 
इि वट्स कॉरपोरटे ऋण प्रितभूितय  के िनगर्मन हेत ुइन सं थाओ ं
के िलए एक कानूनी ढांचा प्रदान करते ह। नगरपािलका ऋण 
प्रितभूितय  के िनगर्म और सूचीबद्धता सबंधंी सेबी िनगर्मन 
िविनयमावली ने बिुनयादी ढांचा पिरयोजनाओ ं के िलए बाजार 
आधािरत िव पोषण की सिुवधा प्रदान की है। बेशक, इस के्षत्र के 
िवकास के िलए अनकूुल पिरि थितय  को थािपत करने के िलए 
और अिधक काम करने की ज रत होगी, उदाहरण के िलए, शहर 
के बजट म अिधक पारदिशर्ता, िव सनीय लेखांकन और िव ीय 
िववरण, वतंत्र लेखापरीक्षा और िनगरानी योग्य कायर्-िन पादन 

मानदडं। कॉरपोरटे िदवाला प्रिक्रयाओ ंके िह से के प म िनगर्त 
ऋण प्रितभूितय  सिहत सकंटग्र त कॉरपोरटे ऋण प्रितभूितय  के 
िलए एक बाजार के िवकास के शु आती सकेंत भी आ त करने 
वाले ह।

 ऐसे अ य कारक ह जो दशे म कॉरपोरटे बॉ ड बाजार के 
िवकास और इसकी बढ़ती सु ढ़ता की गवाही दतेे ह। एक अ छी 
तरह से िवकिसत सरकारी प्रितभूित बाजार कॉरपोरटे बॉ ड 
बाजार जैसे अ य दर बाजार  के िवकास के िलए आधार प्रदान 
करता है। कॉरपोरटे बॉ ड की कीमत आमतौर पर राि ट्रक 
प्रितफल वक्र से दूर होती है और सु ढ़ बाजार  को सरकारी 
प्रितभूितय  के बचमाकर्  प्रितफल पर ि थर के्रिडट पे्रड की 
िवशेषता होती है। दशे म 5-वषीर्य सरकारी प्रितभूितय  और 5-वषर् 
की अविध के एएए रटेेड बॉ ड  की प्रितफल की तलुना से प  
प से सकेंत िमलता है िक सरकारी प्रितभूितय  की प्रितफल वक्र 

ने दशे म कॉरपोरटे बॉ ड  के कीमत िनधार्रण के िलए एक ि थर 
आधार प्रदान िकया है (चाटर् 6)। के्रिडट पे्रड की िविवधताओ ंम 
झान भी आ त कर रहे ह - कीमत िनधार्रण म कॉरपोरटे बॉ ड 

बाजार की पिरपक्वता की पिरसा य म, घरलूे या वैि क तनाव 
और अि थरता के समय म प्रसार बढ़ गया है।

 चाटर् 4: प्रमखु एिशयाई अथर् यव थाओ ंम कॉरपोरटे 
बॉ ड बकाया (जीडीपी के प्रितशत के प म)

चाटर् 5: जीडीपी की िह सदेारी के प म कॉरपोरटे 
बॉ ड बकाया

आकंड़े माचर् 2022 के अनसुार
ोत: https://asianbondsonline.adb.org/data-portal/ & https://www.sebi.gov.in/

statistics/corporate-bonds/outstandingcropbond.html

ोत: आरबीआई एव ंसेबी
https://www.sebi.gov.in/statistics/corporate-bonds/outstandingcorpdata.html
& https://www.sebi.gov.in/statistics/corporate-bonds/outstandingcropbond.html
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 कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  के िवकास और पिरपक्वता के बार ेम 
एक और आ त करने वाली प्रविृ  इसकी नवीनता और अनकूुलन 
की क्षमता रही है। इस प्रकार, जब कारोबारी फम  की के्रिडट 
गणुव ा और लॉकडाउन के यवधान  का सामना करने की उनकी 
क्षमता के बार ेम िचतंाए ंमहामारी के शु आती िदन  म प्रभु वकारी 
िवमशर् थे, तब कॉरपोरटे बॉ ड बाजार ने उन िनगर्मकतार्ओ ंके िहत  
के सामंज य के िलए सशतर् ऋण जोिखम प्रीिमयम वाले बॉ ड को 
आव यक बना िदया जो ऋण गणुव ा के बार ेम िनवेशक  की 
िचतंाओ ंके साथ प्रचिलत कम याज दर  को लॉक करना पसदं 
करते ह। इसी तरह, जहा ंभारत म कॉरपोरटे बॉ ड मखु्य प से 
िफक् ड कूपन बॉ ड के प म जारी िकए जाते ह, वहीं कैलडर वषर् 
2021 के दौरान, मदु्रा बाजार और सरकारी प्रितभूितय  के बचमाकर्  
से जड़ेु कूपन के साथ लोिटंग रटे बॉ ड के जारी होने म विृद्ध दखेी 
गई, जो िनवेशक  द्वारा घरलूे याज दर  म िकसी भी विृद्ध के मक़ुाबले 
हेिजगं के प्रयास  को दशार्ता है। ये मह वपूणर् मेिट्रक्स ह जो बाजार 
की सु ढ़ता की गवाही दतेे ह, िवशेष प से दबाव के समय म 
अ छी तरह से काम करने की क्षमता का।

बी. चलिनिध मेिट्रक्स - िद्वतीयक बाजार का िवकास करना

 कॉरपोरटे बॉ ड माकेर् ट के िवकास का आकलन करने के 
िलए दूसरा मह वपूणर् मीिट्रक िद्वतीयक बॉ ड बाजार का िवकास 

है। क्या िद्वतीयक बाजार म यापार की मात्रा िपछले कुछ वष  म 
बढ़ी है? िन सदंहे, ये बढ़ी ह (चाटर् 7)। िव  वषर् 2010-11 के 
दौरान िद्वतीयक बाजार यापार का कुल यवि थत मू य ₹4.50 
लाख करोड़ था जो िव  वषर् 2021-22 के िलए बढ़कर ₹14.37 
लाख करोड़ हो गया। प  प से, बाजार के आकार के अनु प 
िद्वतीयक यापार नहीं बढ़ा है।

चाटर् 6: 5 वषीर्य जी-सके और 5 वषीर्य एएए बॉ ड प्रितफल म उतार-चढ़ाव

ोत: लूमबगर्

चाटर् 7: कॉरपोरटे बॉ ड म िद्वतीयक बाजार यापार

*िव ीय वषर् 2022-23 के आकंड़े जून 2022 तक के ह
ोत: https://www.sebi.gov.in/statistics/corporate-bonds/corpbondsarchives
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भाषण

आरबीआई बलेुिटन िसतंबर 2022

 लेिकन इस मामले म िकसी िनणर्य पर पहुचँने से पहले थोड़ा 
ठहरते ह वैि क िव ीय प्रणाली की बीआईएस सिमित द्वारा 
“ यावहािरक पूजंी बाजार की थापना” िवषय पर 2019 की 
िरपोटर्, के्षत्रािधकार  के एक नमूना सेट के सवेर्क्षण के आधार पर, 
िन कषर् िनकाला गया िक सवेर्क्षण िकए गए उ नत अथर् यव थाओ ं
(यूएस को छोड़कर) के कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  म चलिनिध की 
िचतंाओ ंकी िडग्री और उभरती बाजार अथर् यव थाए ंऔसतन 
समान थीं। इस प्रकार बॉ ड बाजार  म चलिनिध के िवकास की 
चनुौितया ँ प  प से भारत म कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  के िलए 
अलग नहीं ह। िविभ न के्षत्रािधकार  के कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  के 
टनर्ओवर अनपुात पर तलुना मक आकंड़े आसानी से उपल ध 
नहीं ह, लेिकन अनमुािनत मू यांकन से पता नहीं चलता है िक 
भारतीय कॉरपोरटे बॉ ड बाजार िद्वतीयक बाजार की चलिनिध के 
मामले म अपने समकक्ष  से पीछे है।

 अतंिनर्िहत मु  पर गौर करने करने के िलए भी म थोड़ा 
समय चाहूगँा। 30 जून 2022 तक कॉरपोरटे बॉ ड का बकाया 
टॉक ₹39.58 लाख करोड़2 था। बकाया िलखत  की सखं्या 

29,745 थी। अत: एक उ कृ  कॉरपोरटे बॉ ड िलखत का औसत 
आकार ₹133 करोड़ था - एक छोटी रािश जो िद्वतीयक बाजार म 
चलिनिध के िवकास के िलए अनकूुल नहीं थी। इसकी तलुना 
100 िलखत 3 म ₹84.71 लाख करोड़ के सरकारी प्रितभूितय  के 
मौजूदा बकाया टॉक से कर। दोन  बाजार  की तलुना नहीं की जा 
सकती और मेरा इरादा उनकी तलुना करने का नहीं है। कॉरपोरटे 
बॉ ड बाजार म 30 जून 2022 तक 5,394 िनगर्मकतार्ओ ंकी 
तलुना म सरकारी प्रितभूित बाजार म केवल एक िनगर्मकतार् है – 
वह है सरकार। कॉरपोरटे बॉ ड बाजार म सरकारी बॉ ड बाजार 
के अनभुव को दोहराना एक यथाथर्वादी उ े य नहीं है। सेबी 
कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  म िवखंडन को कम करने और चलिनिध 
म सधुार करने के िलए बाजार को िफर से िनगर्म करने की िदशा 
म उ रो र प्रयास कर रहा है - िकसी भी िव ीय वषर् म पिरपक्व 
होने वाले कॉरपोरटे बॉ ड की सखं्या को सीिमत करके। बाधा यह 
है िक पनुिनर्गम के मा यम से समेकन के पिरणाम व प 

पनुभुर्गतान दािय व  म शािमल रोलओवर जोिखम से िनपटने के 
िलए जो साधन सरकार के पास है वो कॉरपोरटे को उपल ध नहीं 
ह। िद्वतीयक बाजार म सीिमत गितिविध म योगदान करने वाले 
अ य कारक िनवेशक  का “खरीद और धारण” वभाव और िनजी 
थानन की प्रबलता है।

सी. पूरक बाजार  का िवकास

 यह िव  तर पर अ छी तरह से थािपत है िक अ छी तरह 
से काम करने वाले सबंिंधत बाज़ार - डेिरवेिटव और रीपो बाज़ार 
- िनवेशक  और बाज़ार-िनमार्ताओ ंको जोिखम और िनिध की 
ि थित को बेहतर ढंग से प्रबिंधत करने म सक्षम बनाकर नगदी 
बाज़ार म चलिनिध के िवकास को पूरक और सपूंरक बनाते ह।

 कॉरपोरटे बॉ ड रखने से जड़ेु प्राथिमक जोिखम याज दर 
जोिखम और के्रिडट जोिखम ह। याज दर यु प नी बाजार 
यथोिचत प से अथर्सलुभ है, िवशेष प से एकिदवसीय 
सूचकांिकत वैप बाजार। वै शन जैसे अ य याज दर यु प नी 
उ पाद  के िलए बाजार िवकिसत हो रहे ह। हाल के िविनयामकीय 
प्रयास एक ओर, अिनवािसय  को घरलूे बाजार म पहुचं की 
अनमुित दकेर, और दूसरी ओर, घरलूे बाजार िनमार्ताओ ंको 
अपतटीय बाजार तक पहुचं की अनमुित दकेर, तटीय और 
अपतटीय बाजार  म सामंज य थािपत करना चाहते ह। याज 
दर यु प नी भी एक्सचज  पर कारोबार कर रहे ह, हालांिक मात्रा 
कम है।

 एक दशक से भी अिधक समय से िविनयामक पहल  के 
बावजूद के्रिडट डेिरवेिटव के िलए बाजार का अभाव िचतंा का 
िवषय है। एक हद तक यहां मगुीर् और अडें वाली सम या है। टॉप 
रटेेड िनगर्म  का प्रभु व के्रिडट जोिखम को प्रबिंधत करने की 
ज रत को कम करता है, जबिक कम रिेटंग वाले बॉ ड जारी 
करने के िलए ऋण चूक वैप (सीडीएस) बाजार का िवकास 
आव यक है। हाल के दो घटनाक्रम सीडीएस बाजार के भिव य के 
िवकास के िलए आशा प्रदान करते अिहर्त िव ीय सिंवदा िद्वपक्षीय 
नेिटंग अिधिनयम, 2020 अिधिनयम का पािरत होना, िजसके 
अनसुार िरज़वर् बक ने अ य ओटीसी डेिरवेिट स के साथ सीडीएस 
को नेिटंग के िलए अिहर्त िव ीय सिंवदाओ ंके प म अिधसूिचत 
िकया है। इस वषर् फरवरी म, आरबीआई ने सीडीएस के िलए 

2 ोत: https://www.sebi.gov.in

3 ोत: आरबीआई
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िनगर्मकतार् (सरंक्षण िवके्रता) और प्रितभागी आधार का िव तार 
िकया, िजसम सभी प्रमखु गैर-बक िविनयिमत सं थाए ंशािमल 
थी, िजनम बक और िवदशेी िनवेशक  के अितिरक्त प्राथिमक 
यापारी, एनबीएफसी, बीमा कंपिनयां, पशन िनिध, वैकि पक 
िनवेश िनिध और यूचअुल फंड शािमल थे।

 सरकारी प्रितभूितय  म रीपो बाजार दशे के सबसे अथर्सलुभ 
बाजार  म से एक है। लेिकन कॉरपोरटे बॉ ड म रीपो ने र तार नहीं 
पकड़ी है। बाजार प्रितिक्रया से पता चलता है िक सरकारी 
प्रितभूितय  म रीपो के िलए उपल ध टे्रिडंग लेटफॉमर् की कमी, 
कद्रीय प्रितपक्षकार की कमी, उ च मािजर्न अपेक्षाओ ंआिद से 
सबंिंधत मु  ने कॉरपोरटे बॉ ड म रीपो के िलए बाजार के िवकास 
को बािधत िकया है। सेबी एक रीपो िक्लयिरगं कॉरपोरशेन की 
थापना की सिुवधा दनेे की कोिशश कर रहा है। हम उ मीद करते 
ह िक आगे चलकर हम दखेगे िक यह बाजार भी िवकिसत होना 
शु  हो जाएगा।

सम याए,ं िचतंाए ंऔर चुनौितयां

 अब म दशे म कॉरपोरटे बॉ ड बाजार के कुछ सू म-सरंचना 
सबंधंी सम याओ ंकी ओर आता हू,ं जो िचतंा पैदा करते ह अथवा 
िजनसे िनपटने की ज रत है यिद बाजार को िवकास के अगले 
तर तक ले जाना है और दशे म ससंाधन जटुाने के िलए प्रमखु 
अवसर के प म अपनी क्षमता को पूरा करना है तो।

ए. रिेटंग प्रोफ़ाइल

 सबसे पहले, जैसा िक सवर्िविदत है िक बाजार म उ च 
रिेटंग वाले िनगर्मकतार्ओ ंका वचर् व है। लेिकन आइए सम या के 
आयाम पर नज़र डालते ह। िव  वषर् 2021-22 म, ₹22.55 
लाख करोड़4 की रािश के 1,235 कॉरपोरटे ऋण प्रितभूितय  को 
रिेटंग दी गई थी। इनम से 278 या 22.5 फीसदी को एएए और 
358 या 29 फीसदी को एए रिेटंग िमली थी। 66 िनगर्म या 5.3 
प्रितशत िनगर्म गैर-िनवेश ेणी के थे। जहां ये संख्याए ँ वयं उ च 
रिेटंग वाले िनगर्म  के पक्ष म िवषम ह, वहीं जब मू य के संदभर् म 
देखा जाता है तो िवषमता अिधक प  होती है - मू य के संदभर् 
म 80 प्रितशत िनगर्म  को एएए रटे िकया गया था और अ य 15 

प्रितशत को एए रिेटंग दी गई थी। जहां हम इस प्रविृ  के कारण  
पर चचार् कर सकते ह, वहीं यह प  है िक कॉरपोरटे बॉ ड 
बाजार काफी हद तक उ च ेणी के कॉप रट्ेस की ज रत  को 
पूरा करता है।

बी. िनगर्मन का तरीका

 दूसरी सम या िनगर्म के तरीके से सबंिंधत है। हर वषर् 
कॉरपोरटे बॉ ड जारी करने का बड़ा िह सा सावर्जिनक िनगर्म के 
बजाय िनजी थानन मागर् के मा यम से होता है। िव  वषर् 2021-
22 म, कॉरपोरटे बॉ ड के सावर्जिनक िनगर्म के मा यम से जटुाई 
गई रािश ₹11,589 करोड़ थी - िनजी थानन के मा यम से 
जटुाई गई रािश का लगभग 2 प्रितशत ₹5.88 लाख करोड़5 थी। 
कीमत िनधार्रण की पारदिशर्ता और दक्षता के सदंभर् म सावर्जिनक 
िनगर्म के लाभ  को अ छी तरह से समझा जाता है। सेबी िनजी 
थानन प्रिक्रया को अिधक पारदशीर् और कुशल बनाने के प्रयास 
कर रहा है, उदाहरण के िलए, टॉक एक्सचज  पर इलेक्ट्रॉिनक 
िबिडंग प्रिक्रया की शु आत करके। िफर भी, िनजी थानन के 
िलए भारी अिधमान है। िनगर्मकतार्ओ ं द्वारा सावर्जिनक िनगर्म 
प्रिक्रया से बचना पसदं करने के कारण  सिहत अतंिनर्िहत 
सम याओ ंपर एक कड़ी नज़र रखना शायद आव यक है।

सी. िनवेशक प्रोफ़ाइल

 तीसरा, आइए हम िनवेशक आधार पर नज़र डाल। कॉरपोरटे 
बॉ ड के िलए िनवेशक आधार, जैसा िक उ मीद की जा सकती 
है, बाजार की सू म सरंचना को दखेते हुए, बड़े पैमाने पर घरलूे 
सं थाओ ं- बीमा कंपिनय , बक  और यूचअुल फंड का प्रभु व है 
(चाटर् 8)। कॉरपोरटे बॉ ड म खदुरा भागीदारी कम बनी हुई है - यह 
वा तव म एक वैि क प्रविृ  है। भारत म जो कुछ अनोखा है वह 
यह है िक ऋण उ मखु यचुअुल फंड म िनवेशक - जो िक ऐसा 
मा यम है िजसके मा यम से वैि क तर पर खदुरा िनवेशक ऋण 
बाजार  म भाग लेते ह - भी काफी हद तक सं थागत ह। कॉरपोरटे 
ऋण म िवदशेी भागीदारी भी िद्वतीयक बाजार गितिविध के 
अनकूुल नहीं रही है।

4 ोत: https://www.sebi.gov.in 5 ोत: https://www.sebi.gov.in
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 कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  के िलए िनवेशक आधार के प्रोफाइल 
म कुछ ऐसी सम याओ ंऔर िचतंाओ ंके िनिहताथर् ह, िज ह मने 
पहले बताया था। मने ससंाधन जटुाने के िलए कम रिेटंग वाले 
िनगर्मकतार्ओ ंकी कॉरपोरटे बॉ ड बाजार तक सीिमत पहुचं की 
बात की है। उ र का एक अशं उस बाजार म िनवेशक आधार म 
िनिहत है जो कड़ाई से िविनयिमत है और शायद उिचत प से, 
वहां उ च ेणी के िनगर्म  के िलए अिधमान है। इन सं थाओ ंका 
आिथर्क प्रोफाइल, अिधदशे और/या िविनयामकीय पिरवेश 
अक्सर कॉरपोरटे बॉ ड बाजार म “खरीद और धारण” प्रकार की 
भागीदारी को प्रो सािहत करता है। इस प्रोफ़ाइल के साथ एक बड़े 
िनवेशक आधार के साथ, िद्वतीयक बाजार म चलिनिध िवकिसत 
करने या अथर्सलुभ रीपो और यु प नी बाजार  को िवकिसत 
करने की चनुौितयां जिटल ह। उदाहरण के िलए, बीमा और पशन 
िनिध वैि क तर पर के्रिडट डेिरवेिटव बाजार  के सबसे सिक्रय 
प्रितभािगय  म से एक ह - सरंक्षण के खरीदार और िवके्रता दोन  
के प म। इन सं थाओ ंकी भागीदारी के िबना, दशे म के्रिडट 
डेिरवेिटव बाजार का िवकास करना मिु कल हो सकता है।

 सवाल यह उठता है िक कॉरपोरटे बॉ ड बाजार म कम रिेटंग 
वाले िनगर्मकतार्ओ ंऔर चलिनिध की पहुचं बढ़ाने के िलए िनवेशक 
आधार को बढ़ाने के िलए िकन उपाय  पर िवचार िकया जा सकता 
है। घरलूे इिक्वटी बाजार म खदुरा िनवेश म विृद्ध को दखेते हुए, 

क्या यह ेणी, जो कॉरपोरटे बॉ ड बाजार म अपनी अनपुि थित 
के कारण िविश  है, को बाजार म िनवेशक आधार को यापक 
बनाने के िलए प्रो साहन की पेशकश की जा सकती है? हमार े
बाजार  म िवदशेी िनवेश को आकिषर्त करने के िलए क्या िकया 
जा सकता है? िववेकपूणर् सोच से समझौता िकए िबना, जोिखम 
वाले बाजार  म अिधक सिक्रय प से भाग लेने हेत ुिविनयिमत 
सं थाओ ंके िलए प्रो साहन के मा यम से क्या िकया जा सकता 
है? ये ऐसे प्र  ह िजन पर सभी िहतधारक  - सरकार, िविनयामक  
और वय ंकॉरपोरटे बॉ ड बाजार  के प्रितभािगय  द्वारा िवचार-
िवमशर् की ज रत है।

डी. िविश  बॉ ड

 िपछले कुछ वष  म, घरलूे कॉरपोरट्ेस द्वारा धन जटुाने के 
िलए वैि क बाजार  का दोहन करने के मामले बढ़ रहे ह। काफी 
हद तक चलिनिध के बड़े पूल और सौ य याज दर के माहौल को 
दखेते हुए इसकी उ मीद की जा सकती है जो अतंररा ट्रीय तर 
पर प्रचिलत था। यह शेष िव  के साथ घरलूे अथर् यव था के 
अिधक एकीकरण का एक अिनवायर् पिरणाम भी है। लेिकन कुछ 
प्रविृ यां ऐसी भी ह िजनकी गहन जांच की आव यकता है।

 हमार ेकई कॉरपोरट्ेस पयार्वरण, सामािजक और अिभशासन 
(ईएसजी) फंिडंग बढ़ाने के िलए अतंररा ट्रीय बाजार  का दोहन 
कर रहे ह, जबिक घरलूे तर पर इस तरह के िनगर्मन कम रहे ह। 
मझेु पता है िक बहुत सार ेप्रयास चल रहे ह लेिकन शायद हम इस 
बात पर बारीकी से गौर करने की ज रत है िक ईएसजी बॉ ड के 
िलए घरलूे बाजार के िवकास म बाधा डालने वाले कारक क्या ह 
और ईएसजी फंड के बढ़ते वैि क पूल को दशे म आकिषर्त करने 
के िलए क्या करने की ज रत है। िविनयामकीय उपाय  से पर े
अतंररा ट्रीय अनभुव पर गौर कर तो ईएसजी बॉ ड  के िलए 
अनकूुल पिरि थितयां बनाने की आव यकता है - अिधक 
पारदिशर्ता, ग्रीनवॉिशगं के िखलाफ िव सनीय जांच िजसम 
वतंत्र लेखापरीक्षा की यव था और बाजार और बॉ ड के िलए 
एक मजबूत वगीर्करण शािमल है। इस वषर् के कद्रीय बजट म ‘ग्रीन 
बॉ ड’ के मा यम से ससंाधन जटुाने की घोषणा से भी उ मीद है 
िक आने वाले समय म ईएसजी बॉ ड के िलए कीमत ि थरक 
सक्षम होगा।

चाटर् 8: बकाया कॉरपोरटे बॉ ड म िह सदेारी (प्रितशत) 
– िव ीय वषर् 2022 के अतं तक

ोत: सेबी

बक

यूचअुल फंड 
ट्र ट 

अिहर्त सं थागत िनवेशक
अ य

िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेशक (कॉरपोरटे)
िनकाय कॉरपोरटे
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 भारत म बक  द्वारा जारी पूजंी बॉ ड के िलए सीिमत िनवेशक 
आधार है। इसके पिरणाम व प भारतीय बक पूजंी जटुाने के िलए 
वैि क बाजार  तक पहुचं बना रहे ह। जहां कोई भी िनगर्मकतार्, 
बक  सिहत, वाभािवक प से उस बाजार की तलाश करगेा 
जहां वे सबसे अिधक कुशलता से धन जटुा सकते ह, वहीं ऐसे 
कारक  को दखेने की ज रत है जो ऐसे बॉ ड  के िलए घरलूे 
वहन-क्षमता को बािधत कर रहे ह और क्या कारक अतंररा ट्रीय 
मानदडं  / मानक  के अनु प ह।

ई. कीमत म पारदिशर्ता

 िव ीय बाज़ार  पर उ च-गणुव ा और समय पर जानकारी 
का मह व बाज़ार के िवकास के िलए बिुनयादी है। आप म से 
अिधकांश इस बात से अवगत ह गे िक घरलूे सरकारी प्रितभूित 
बाजार म पारदिशर्ता के उ चतम मानक  को लागू करते हुए 
लगभग वा तिवक समय म प्र येक यापार के बार ेम जानकारी 
प्रसािरत की जाती है। कॉरपोरटे बॉ ड बाजार म प्राथिमक और 
िद्वतीयक बाजार लेनदेन संबंधी आंकड़  की समयबद्धता और 
अखंडता म सधुार की आव यकता के बार ेम बाजार सहभािगय  
से प्रितिक्रया िमली है। यकीनन यह हमार ेपहुंच म है िजसकी हम 
आकांक्षा कर सकते ह। यह भी रखेांिकत िकया गया है िक सभी 
िनवेशक  के िलए समान मू यांकन पद्धित अपनाने की 

आव यकता है। एक वतंत्र बचमाकर्  यव थापक द्वारा मू यांकन 
आदशर् होगा।

िन कषर्

 अब म िन कषर् पर आता हू।ं हमने कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  के 
िवकास म उ लेखनीय प्रगित की है - बाजार बड़ा है और बढ़ रहा 
है; िनगर्मकतार् आधार का िव तार हो रहा है; उ पाद िविवधता 
और पिर कार म प्रगित हो रही है; िद्वतीयक मात्रा कम है लेिकन 
बढ़ रही है; और बाजार का बिुनयादी ढांचा दिुनया म सबसे अ छा 
है। पूरक-रीपो और डेिरवेिटव-बाजार  म सधुार पर यान किद्रत 
करने, घरलूे और वैि क दोन  तरह के िनवेशक आधार म 
िविवधता लाने और के्रिडट पेक्ट्रम के िनचले छोर पर 
उधारकतार्ओ ंकी पहुचं म सधुार करने के प्रयास  पर यान दनेे 
की ज रत है। इसके अलावा, बाजार का िवकास और सधुार एक 
सतत कायर् रहेगा। िजतना हम इन कदम  को उठाने की 
आव यकता है, उतना ही यह िद्वतीयक कॉरपोरटे बॉ ड बाजार  
म चलिनिध के तर के सबंधं म हमारी अपेक्षाओ ंको कम करने म 
हमारी मदद करगेा। यिद अतंररा ट्रीय अनभुव कुछ भी हो जाए, तो 
भी हम जो सबसे अ छा हािसल कर सकते ह, भले ही वह उस 
चलिनिध से काफी कम हो िजसका उपयोग हम सरकारी बॉ ड 
बाजार  या इिक्वटी बाजार  म करते ह।

 ध यवाद।
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