
कॉरपोरेट ऋण  बाजार : समय क� मागं – पनुरावलोकन 

गुड मॉ�नग दिेवय� और स�न� ! 

2. कॉप�रेट कजर् बाजार पर इस िशखर वातार् के आयोजन के िलए म� केयर रे�टग को धन्यवाद दतेा � ँ। जैसा 
�क मै दखे रहा �,ँ सेमीनार क� िवषयवस्तु अत्यंत �ापक ह ैऔर हम� इंडस्�ी का �ितिनिधत्व कर रह ेकुछ 
उत्कृ� व�ा�  को सुनने का अवसर िमल रहा ह ैऔर उनके िवचार� को जानना काफ� रोचक होगा। एक 
िनयामक के �प म� भारतीय �रजवर् ब�क म� �कसी बाजार के िवकास के संबंध म� हम अपना स्वतं� दिृ�कोण 
रखते ह�, ले�कन बाजार के �ितभािगय� को सुनना हमारे िलए हमेशा मायने रखता ह ै क्य��क मु�� पर 
िवचार-िवमशर् करके ही हम �कसी �ावहा�रक समाधान तक प�चं सकते ह�। मुझे िव�ास ह ै�क आज़ यहाँ 
होने वाले �चतन–मनन से हम� काफ� कुछ सीखने को िमलेगा। 

भारत म� कॉरपोरेट बॉण्ड बाजार - वतर्मान िस्थित 

3. हाल के वष� म� भारतीय कॉरपोरेट बॉण्ड बाजार म�, संख्या और रािश दोन� मामले म�, कुछ वृि� �ई ह।ै 
माचर् 2011 के अंत म� बकाया इशूज क� जो संख्या 12,155 थी, �दसम्बर 2014 के अंत तक बढ़कर 
18,664 हो गई । इसी अविध के दौरान बकाया रािश 8895 िबिलयन �० से बढ़कर 16,485 िबिलयन 
�० हो गई। िविवध �कार के जो बॉण्ड जारी �कए गए उनम� िनयत दर बॉण्ड, फ्लो�टग रेट बॉण्ड, स्�क्चडर् 
नोट्स और अन्य �कार शािमल ह�, जब�क संख्या और मूल्य दोन� म� िनयत दर बॉण्ड अिधकतम रह।े इन 
इशूज क� एक िवशेषता यह रही ह ै�क लगभग सभी इशू िव�ीय के्ष� क� संस्था� �ारा �कये गए थे। हमारे 
कॉरपोरेट बॉण्ड बाजार क� एक और िवशेषता यह ह ै�क यहाँ �ाइवेट प्लेसम�ट अिधक चलन म� ह।ै पिब्लक 
इशू जो 2010-11 म� 94.51 िबिलयन �० थ,े  2013-14 म� बढ़कर 423.83 िमिलयन �० हो गए, 
हालां�क चाल ूवषर् म� यह कम होकर फ़रवरी 2015 तक 90.49 िबिलयन �० रह गया। �ाइवेट प्लेसम�ट 
वषर् 2010-11 म� 2187.85 िबिलयन �०, 2011-12 म� 2612.82 िबिलयन �०, 2012-13 म� 
36.1462 िबिलयन �०, 2013-14 म� 2760.54 िबिलयन �० और चालू वषर् म� �दसम्बर 2014 तक 
2692.45 िबिलयन �० था। ि�तीयक बाजार �े�डग 2010-11 म� 6053 िबिलयन �०, 2011-12 म� 
5938 िबिलयन �०,  2012-13 म� 7386 िबिलयन �०, 2013-14 म� 9708 िबिलयन �० और चाल ू
वषर् म� फ़रवरी 2015 तक 10043 िबिलयन �० था।  

4. हालां�क ऊपर बताए गए आंकड़� से कॉरपोरेट बॉण्ड बाजार क� गितिविध क� संख्या और मा�ा म� एक 
स्वस्थ िवकास का संकेत िमलता ह,ै सरकारी बॉण्ड बाजार क� तुलना म� कॉप�रेट बॉण्ड बाजार 
अल्पिवकिसत ह।ै नीच ेतािलका म� कुछ �मखु एिशयाई दशे� के बीच माचर् 2013 के अनुसार सरकारी बॉण्ड 
और कॉरपोरेट बॉण्ड क� एक तुलनात्मक िस्थित सकल घरेलू उत्पाद के अनुपात के �प म� दी गई ह,ै जो कुछ 
�मुख एिशयाई दशे� क� तलुना म� भारत क� िस्थित ब�त कम दशार्ती ह।ै 

 

होटल ताज महल पलैसे, कोलाबा, मुबंई म� आयोिजत  “केयर रे�टग ऋण बाजार िशखर वातार् – 2015” म�  �ी आर गाधंी, उपगवनर्र  का उदघाटन भाषण।  स�ुी अनपुम सोनल �ारा क� गई सहायता के िलए 
कृतज्ञता �� क� जाती ह�। 
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सकल घरेल ूउत्पाद माचर् 2013 के �ितशत के �प म� सरकार और कंपिनय� के बॉन्ड्स 

जीडीपी के % के �प म� कज़र् सरकार  कॉप�रेट  कुल  
पीपल्स �रपिब्लक ऑफ चाइना  33.1 13.0 46.2 
हागँ कागँ   37.8  31.4 69.2 
इन्डोनिेशया  11.4  2.3 13.7 
�रपिब्लक ऑफ को�रया  48.7 77.5 126.2 
मलिेशया  62.4 43.1 105.5 
�फ़लीिपन्स  32.2 4.9 37.1 
�सगापरु  53.1 37.0 90.1 
थाइल�ड  58.6 15.9 74.4 
िवयतनाम  19.8 0.7 20.5 
भारत  49.1 5.4 54.5 

 

भारतीय कॉप�रेट ऋण बाजार - एक पहलेी 

5. इस �कार भारत म� कॉप�रेट ऋण बाजार काफ� रहस्यपूणर् रहा ह।ै हम उन समस्या� क� बात करते 
रहते ह� जो इसक� �गित म� बाधक ह� और उनके समाधान पर भी बात करते ह�। �फर भी, कई �यास� के 
बावजूद इस के्ष� म� सीिमत �गित �ई ह ैऔर मानो �कसी तरह का गु�त्वाकषर्ण ह ैजो हम� नीचे क� ओर 
ख�चे �ए ह।ै कॉरपोरेट बॉण्ड और 2005 के �ितभूितकरण पर आर एच पाटील सिमित क� �रपोटर् आई 
िजसने हम सभी के िलए एक संदभर् �ोत का कायर् �कया ह।ै तथािप, कॉप�रेट ऋण के्ष� के िवकास म� �ई 
�गित अिधक संतोषजनक नह� रही ह ै और जािहर तौर पर इस िवषय पर �फर से बात करने क� 
आवश्यकता ह।ै कई सुझाव �दए गए ह� - कुछ िमि�त सफलता के साथ लाग ूभी �कए गए ह�। 

6. �फर भी, जैसा �क पहल ेकहा गया ह,ै ऋण बाजार काफ� हद तक िव�ीय संस्थान� तक ही सीिमत ह,ै 
और इसम� कॉरपोरेट्स ज़्यादा नह� ह�। इस सीिमत प�रिध के भीतर भी सावर्जिनक इश ूक� संख्या कम ह ै
और ऋण प� के �ाइवेट प्लेसम�ट को ही पसंद �कया जाता ह।ै यह पहलेी का वह शु�आती �बद ुह ैिजसका 
िव�ेषण करन ेक� ज�रत ह।ै 

7. पहलेी का एक अन्य िहस्सा हमारी अपने उपलिब्ध से संबंिधत ह।ै िव�ीय वषर् 2008 म� हमारी िवकास 
दर लगभग 10 �ितशत थी और, चूँ�क िव�पोषण कोई समस्या नह� थी, उस वषर् हमारे िनवेश का अनुपात 
38.1% था। दखेने पर ग़लती से ऐसा लग सकता ह ै�क कॉप�रेट ऋण बाजार म� िवकास के अभाव के बारे 
म� भी �चितत होने क� कोई ज�रत नह� ह।ै आिखर, क्या हमन े38.1% क� िनवेश दर नह� पायी ह?ै 
समस्या बड़ी नह� �तीत होने का कारण यह ह ै�क हम अपनी क्षमता से ब�त कम स्तर पर काम कर रह ेह� । 
हम समझ नह� रह े ह� �क दीघर्कािलक संसाधन� म� कमी िनवेश के रास्ते म� गभंीर बाधा बन सकती ह।ै 
इसिलए, सवाल यह पूछा जाना चािहए हम इस िस्थित म� कब तक रह सकते ह�। 
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8. अगले पाचं साल तक 8-10% के औ�ोिगक िवकास और बुिनयादी ढांच ेके िवकास दोन� के िलए हम� 
बड़ी मा�ा म� िव�पोषण क� दरकार ह।ै वतर्मान म� औ�ोिगक िवकास ठहराव के चरण म� ह ैऔर नीित 
कारर्वाई से सम्ब� िविवध कारण� से बुिनयादी ढाचंा संतोषजनक स्तर से काफ� नीचे ह ैऔर धन के िलए 
मांग वास्तव म� अपेिक्षत स्तर तक नह� प�चँी ह।ै जािहर ह ैहम� इसके कारण अित-संतु� नह� हो जाना 
चािहए और इस अविध म� हम� अपन ेकॉप�रेट ऋण बाजार को िवकिसत करने के िलए संरचना� के िनमार्ण 
का काम करना चािहए। 

कॉप�रेट ऋण बाजार को िवकिसत करन ेक� आवश्यकता 

9. सरकार �ारा धन लगाने क� अपनी सीमाएँ ह� क्य��क राजकोषीय िजम्मेदारी संबंधी ल�य धनरािश पाने 
के िलए ब�त कम गुंजाइश छोड़ता ह।ै य�िप वािणिज्यक ब�क कॉप�रेट और बुिनयादी ढांचा के्ष�� क� िनवेश 
संबंधी ज�रत� को पूरा करते ह�,उनक� भी अपनी सीमाएँ ह�। हम� �त्यक्ष िवदशेी िनवेश और बा� उधारी से 
समथर्न िमला ह,ै ले�कन उनक� अपनी गित और आकार ह।ै जब वैि�क ब्याज दर� कम ह�, बा� वािणिज्यक 
उधारी एक अच्छा तरीका ह।ै ले�कन हमारे िवदशेी ऋण के कुप�रणाम महत्वपूणर् ह�, और चूं�क हम िविभ� 
के्ष�� म� बा� वािणिज्यक उधारी (ईसीबी) क� अनुमित दतेे रह ेह�, िवदशेी ऋण का स्तर लगातार बढ़ रहा 
ह ैिजससे चुकौती क� समस्याएँ आएंगी। अपन ेसहजज्ञान से हम अनमुान लगा सकते ह� �क लंबी अविध के 
िलए धन जुटाने क� इस ���या म� पूजंी बाजार उ�रो�र अिधक �ासंिगक होता जाएगा।  

10. अथर्शाि�य� क� दलील ह ै�क पयार्� आकार के कॉप�रेट ऋण बाजार के अभाव म� कोई अथर्�वस्था 
अनावश्यक �प से बड़ ेआकार के ब��कग �णाली क� ओर जाती ह।ै इसका एक प�रणाम यह भी होता ह ै�क 
ऋण बाजार का एक बड़ा िहस्सा, मु� बाजार क� शि�य� के िबना, ज�रत से ज्यादा िविनयिमत �कया 
जाता ह।ै इस तरह का असंतुलन वांछनीय नह� ह ैक्य��क इससे �ोनी पूंजीवाद, ब�क� �ारा खराब ऋण दनेे  
और कंपिनय� �ारा लापरवाह िनवेश करने के िलए अनुकूलतम प�रिस्थितय� का िनमार्ण होता ह।ै ब�क िव� 
के बजाय कॉरपोरेट बॉण्ड के माध्यम से संसाधन� के िव� पोषण से उधारकतार्� के मन म� बेहतर ऋण 
अनुशासन क� भावना आती ह ैक्य��क चकू क� घटनाएं तुरंत पकड़ ली जाती ह� और सावर्जिनक डोमेन म� 
रख दी जाती ह�। �कटीकरण संबंधी अपके्षाएं िडफ़ॉल्ट या दरेी से भगुतान को हतोत्सािहत करने का बड़ा 
कारण बनती ह�। यह दखेा गया ह ै�क �कसी िडफ़ॉल्ट के अनजर्क आिस्तय� के �प म� पहचाने जाने के िलए 
90 �दन� क� अविध के िविनयामक मानदडं को उधारकतार्� �ारा दये ितिथ से 89व� �दन तक चुकौती रोक 
कर रखने का उपाय मान िलया जाता ह।ै दसूरी ओर, कॉरपोरेट बॉण्ड के जारीकतार् �ारा एक भी �दन का 
िडफ़ॉल्ट बाजार म� िडफ़ॉल्ट के �प म� मान िलया जाएगा और िडफ़ॉल्ट क� जानकारी सावर्जिनक �प से 
उपलब्ध हो जाएगी। इसके अलावा, इस तरह क� जानकारी/जोिखम बा� �ेिडट रे�टग और �ेिडट 
डे�रवे�टव कारोबार म� भी �रयल टाइम आधार पर �दखाई दतेी ह ै। ब�क िव� म� ऋण का मूल्य िनधार्रण भी 
बेअसर हो जाता ह ैक्य��क ऋण सुिवधाएं ऋण लेन ेक� पा�ता के आधार पर ही नह�, बिल्क ब�क� और 
उनके उधारकतार्� के बीच संबंध� के आधार पर भी दी जाती ह�। । कॉप�रेट बॉण्ड के माध्यम से िव� 
पोषण �ारा इस तरह क� िवकृितय� को काफ� हद तक दरू �कया जा सकता ह,ै क्य��क िनवेशक कम ऋण 
पा�ता वाले इशूज के िलए उ� ब्याज दर (कूपन) क� मांग कर�ग ेतथा बुिनयादी �प से मजबूत और ठोस 
�ापार वाले उधारकतार् िव�पोषण क� कम लागत के �ारा पुरस्कृत �कए जाएंग।े इस �कार एक कुशल, 
अच्छी तरह से िवकिसत और तरल कॉप�रेट ऋण बाजार के कई फायद ेह�। 
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11. भारत जसेै दशे के िलए, जहा ंधन क� आवश्यकता �ापक पैमाने पर, और सतत वृि�शील ह,ै िवकिसत 
ऋण बाजार उदा. कॉप�रेट ऋण बाजार के महत्व को सवर्� स्वीकार �कया गया ह ैऔर हालां�क हाल ही म� 
िविनयामक और नीित के मोच� पर िविभ� उपाय श�ु �कए गए ह�, दशे म� कॉप�रेट ऋण बाजार क� काफ� 
हद तक अ�य�ु क्षमता को िवकिसत करने और उसका संवधर्न करने के िलए बाजार के सभी सहभािगय� 
क� ओर से ठोस �यास �कया जाना आवश्यक ह।ै 

िवशषेज्ञ सिमितया ं  

 12. भारत म�, उ�रो�र, ब�क िव�पोषण फं�डग पैटनर् क� तुलना म� कॉप�रेट िव�पोषण आवश्यकता� का 
अध्ययन करने के िलए भारतीय �रजवर् ब�क �ारा अनेक सिमितय� और कायर्-दल� को स्थािपत �कया गया 
था। इनमे से मुख्य थे चोरे सिमित, टंडन सिमित आ�द। इन सिमितय� ने समान �प से िसफा�रश क� ह ै�क 
अल्पकालीन आवत� �य के िलए ब�क िव� पर कॉप�रेट क� िनभर्रता को कम करने क� आवश्यकता ह।ै चोरे 
सिमित ने िवशेष �प से िसफा�रश क� ह ै�क ब�क िव� पर सावर्जिनक और िनजी, दोन� के्ष�� म� मध्यम और 
बड़े ऋण लेन ेवाल� क� अित-िनभर्रता को कम करने क� ज�रत ह।ै 
 
13. अभी हाल ही म�, कॉरपोरेट बांड्स पर �ी आर एच पाटील क� अध्यक्षता म� स्थािपत एक उ� स्तरीय 
िवशेषज्ञ सिमित ने �दसंबर 2005 म� अपनी �रपोटर् �स्तुत क� ह ैऔर उसम� कई िसफा�रश� क� गई ह�। इनम� 
स्टैम्प शुल्क संरचना और जारी करने क� लागत� को युि�संगत बनाने, �ोत पर कर क� कटौती, 
�ितभूितकरण को �ोत्सािहत करने, कॉरपोरेट बॉण्ड म� रेपो और सीडीएस, जारीकतार् और िनवेशक आधार 
बढ़ान,े जारी करने क� ���या� को सरल बनाने क� ज�रत आ�द िसफ़ा�रश� क� गई ह�।  
 
14. वषर् 2009 म� िव�ीय के्ष� के सुधार� पर सिमित (सीएफ़एसआर) (अध्यक्ष: डॉ रघुराम जी. राजन) ने 
भी कॉरपोरेट बॉण्ड बाज़ार के िलए बाधा बन रह े मु�� पर िवचार �कया और समान �कार क� कई 
िसफा�रश� क� ह�। कुछ �मुख िसफ़ा�रश� थ� कारोबार से संबंिधत सभी िविनयमन सेबी के दायरे म� लाना 
जहां िविभ� एज�िसयां एकािधक िविनयामक� के दायरे म� आती ह�, उन संबंिधत एज�िसय� के बीच समन्वय 
म� सुधार, िव�ीय के्ष� म� सुधार पर एक कायर्दल क� स्थापना, िजसके अध्यक्ष के �प म� िव� म�ंी ह�।  
सिमित ने कॉप�रेट िव�पोषण के िलए अनु�मण शैली (िस�े�न्सग अ�ोच) क� िसफा�रश क� थी िजसके 
िलए कई लापता बाजार� का िवकास करना होगा तथा कॉरपोरेट बॉण्ड बाजार के स्वस्थ िवकास के िलए 
अथर्�वस्था के अन्य के्ष�� का पूरक िवकास करना होगा।  
 
वतर्मान म�ेु  

15. कॉप�रेट ऋण बाजार कुछ �मुख समस्या� का सामना कर रह ेह�। इस सेगम�ट के सुधार और िवकास के 
िलए इनका समाधान ज�री ह।ै इनम� �मखु मु�े ह�: 

क) चलिनिध क� िस्थित िजतनी ही दयनीय होगी, कॉप�रेट ऋण बाजार उतना ही सतही होगा। कॉप�रेट 
बॉण्ड बाजार म� चलिनिध क� कमी िनवेशक� क� सहभािगता को हतोत्सािहत करती ह।ै भारतीय बॉण्ड 
बाजार म� �ेड क� दो िवशेषताएं ह�, चु�नदा मैच्यो�रटीज म� �े�डग तथा िनवेशक� क� िलखत� को “खरीद कर 
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होल्ड कर के रखने क� �वृित” और इन दोन�  से चलिनिध म� बाधा होती ह।ै यहाँ प�शन फंड�, भिवष्य 
िनिधय� और बीमा कंपिनय� क� भूिमका का पुनमूर्ल्याकंन आवश्यक हो जाता ह।ै इन कंपिनय� के िलए 
आवश्यक ह ै �क ये कुछ और कदम उठाएं और अपने पोटर्फोिलयो का �बंधन करने म� अिधक तत्परता 
�दखाएं। उनके िनवेश के दायरे केवल एए और उससे ऊपर क� �ितभूितय� तक ही सीिमत नह� होने 
चािहए। इससे बाजार म� काफ� उछाल आएगा। 

ख) कम िनवेशक आधार – कॉप�रेट ऋण बाजार का िनवेशक आधार केवल ब�क�, बीमा कंपिनय�, भिवष्य 
िनिधय�, प�शन िनिधय� और �ाइमरी डीलसर् तक सीिमत ह ै। आिस्त वगर्  के �प म� बॉण्ड� क� जानकारी 
और समझ के अभाव के कारण खुदरा सहभािगता कम बनी रहती ह।ै िनवेशक आधार का िवस्तार करने के 
िलए नवोन्मेषी उपाय खोजना अित आवश्यक ह।ै फण्ड मैनेजम�ट उ�ोग खुदरा िनवेशक� को कॉप�रेट ऋण 
म� िनवेश के िलए महत्वपूणर् योगदान द ेसकता ह।ै 

ग) सरकारी ऋण क� अिधमानता – दशे म� गवनर्म�ट पेपसर् क� भारी आपू�त कॉप�रेट ऋण बाज़ार� के 
िवकास क� एक महत्वपूणर् बाधा ह।ै सरकार �ारा ऋण िलया जाना और उस ���या म� गवनर्म�ट पेपसर् क� 
आपू�त साल दर साल बढ़ती �ई दखेी जा रही ह।ै हमन ेदखेा ह ै�क सरकार राजकोषीय घाटे को पूणर् स्तर 
पर िनयंि�त करने के िलए �गामी �प से �यास कर रही ह,ै िजससे बाजार पर दबाव कम होगा। इसके 
अलावा, भारतीय �रजवर् ब�क �ारा �िमक �प से एसएलआर को कम करने का �यास हो रहा ह ै जो 
कॉप�रेट ऋण बाजार  के िलए सकारात्मक हो सकता ह।ै 

घ) सीिमत िलखत और उत्पाद – बाजार म�  ऐसे िविवध �कार के िलखत और उत्पाद उपलब्ध होना  
आवश्यक ह,ै जो अपन े�ितभािगय� क� िविवध आवश्यकता� को पूरा कर सक� । भारत के सन्दभर् म� इनका 
अभाव ह,ै िजसके कारण इन बाज़ार� का िवकास बािधत हो रहा ह।ै सीडी और आईआरएफ कुछ ऐसे 
िलखत ह� जो हाल म� आए ह� और इनके िवकास क� अपके्षा ह।ै आईआरएफ बाजार म� कुछ उछाल आया ह,ै 
जो अच्छा संकेत ह।ै कॉप�रेट ऋण िलखत� के �ितभूितकरण से बाजार को काफ� गित िमलगेी क्य��क इससे 
जोिखम अंतरण और िनवेश म� िविवधता म� सुधार होगा तथा उधारकतार्� को चलिनिध उपलब्ध होगी। 

ङ) बाजार का इन्�ास्�क्चर भी एक ऐसा कारक ह,ै जो कॉप�रेट बॉण्ड माक� ट म� �े�डग को �भािवत करता 
ह ैऔर इससे बाजार म� पारद�शता और जीवंतता आती ह।ै सरकारी �ितभूित बाजार म� पहले से उपलब्ध 
बुिनयादी सुिवधाएं, उदा. स्��न आधा�रत स्वचािलत आडर्र मै�चग, क� �ीकृत समाशोधन तथा िनपटान, 
िनगोिसएटेड डी�लग िसस्टम आ�द िनि�त �प से ि�तीयक बाजार �े�डग म� सहायक ह�गे, बाजार क� 
पारद�शता और चलिनिध म� वृि� कर�गे और वैज्ञािनक जोिखम मूल्य िनधार्रण को िवकिसत कर�गे। कॉप�रेट 
बाडँ� के िलए �ेिडट रे�टग �णाली म� सुधार लाने और लोअर �टे रे�टग के िलए बाजार को �ोत्सािहत करने 
क� आवश्यकता ह,ै क्य��क य ेबाजार म� बाधा उत्प� करते ह�।  

च) बॉण्ड जारी करने क� सुगमता- ब�क ऋण� क� तलुना म� बॉण्ड जारी करना काफ� लागत वाला कायर् 
माना जाता ह।ै जारीकतार् कॉप�रेट ऋण बाजार क� तरफ मड़ु�, इसके िलए बॉण्ड जारी करने क� लागत और 
सुगमता म� सुधार लाना होगा। िल�स्टग और िडस्क्लोजर अपेक्षा� और ���या� को सरल बनाना होगा 
और उसक� ज�टलता� म� कमी लानी होगी। इश्यूज का आकार, उनका स्केल और जारी होने क� अविध म� 
सुधार आवश्यक ह,ै और इसे पिब्लक आफर �ारा और भी आकषर्क बनाए जाने क� आवश्यकता ह,ै जब�क 
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वतर्मान म� �ाइवेट प्लेसम�ट अिधक लोकि�य ह।ै आशा ह ै�क रीइश्यू के माध्यम से बॉण्ड इश्यजू को सम�ेकत 
करने से चलिनिध म� सुधार होगा और ि�तीयक बाजार लेनदने� को �ोत्साहन िमलेगा।तथािप, एक साथ 
मोचन� क� संख्या म� एकदम से वृि� न हो, इसका ध्यान रखना पड़गेा क्य��क इससे चलिनिध का दबाव 
उत्प� हो जाएगा। 

छ) बाजार बनाना – �कसी भी बाजार का उत्थान और िवकास ऐसे बाजार बनाने वाल� पर िनभर्र करता ह ै
जो �य और िव�य दोन� भाव उपलब्ध करा सकते ह�। सरकारी �ितभूित बाज़ार म� इनक� संख्या काफ� ह,ै 
�कन्तु कॉप�रेट बॉण्ड के के्ष� म� इनक� कमी ह।ै बाजार बनाने वाले केवल जोिखम ही नह� अपनाते ह�, बिल्क 
उनके कारण बाजार को िविवधता भी �ा� होती ह।ै इसिलए हमारे िलए आवश्यक ह ै �क हम सरकारी 
�ितभूित बाजार म� �ाइमरी डीलसर् क� ही तरह कॉप�रेट बॉण्ड बाजार म� अण्डरराइटसर् और बाजार बनाने 
वाल� का एक वगर् िवकिसत कर� । 

नीितगत पहल�  

16. कॉप�रेट बॉण्ड माक� ट को �भािवत करने वाले इन मु�� से िनपटने के िलए हम क्या कर रह ेह� ? इन 
मु�� के समाधान के िलए पॉिलसी के स्तर पर कई उपाय �कए जा रह ेह�। सरकार, �रजवर् ब�क, सेबी और 
अन्य एज�िसय� �ारा कॉप�रेट ऋण बाजार का िवकार करने क� �दशा म� हाल म� उठाए गए कुछ कदम 
िन�ानुसार ह�। 

क) �ेड �रपो�टग प्लेटफामर्: पारद�शता म� सुधार लाने के िलए कॉप�रेट बॉण्ड, कॉम�शयल पेपर, स�ट�फकेट 
आफ िडपािजट, नॉन कनवट�बल िडब�चर और �ितभिूतत ऋण के िलए ओवर द काउंटर �े�डग के िलए 
�रपो�टग प्लेटफामर् स्थािपत �कए गए ह�।  कुछ �दन� पहले तक कॉप�रेट बॉण्ड� म� �ेड क� �रपो�टग तीन 
अलग अलग स्थान� पर क� जाती थी (एफआईएमएमडीए का एफटीआरएसी, एनएसई तथा बीएसई के 
�रपो�टग प्लेटफामर्)। य�िप, एकािधक �रपो�टग प्लेटफामर् उपलब्ध थ,े अिधकांश �ेड एफआईएमडीए 
प्लेटफामर् पर �रपोटर् �कए गए और स्टाक एक्सच�ज के समाशोधन गृह� के माध्यम से समाशोिधत �कए गए। 
01 अ�ैल 2014 से कॉप�रेट बॉण्ड म� ि�तीयक बाजार �ेड्स और भारतीय �रजवर् ब�क �ारा िविनयिमत 
संस्था� से �ितभूितत ऋण क� �रपो�टग शेयर बाज़ार� म� िशफ्ट कर दी गई ह।ै 

ख) पू�लग अकाउंट : शेयर बाज़ार� के समाशोधन �ह� के आरबीआई म� पू�लग फण्ड अकाउंट रखने क� 
अनुमित दी गई ह ैता�क कॉप�रेट बॉण्ड म� �ेड्स का डीवीपी–आई ( DvP-I) आधा�रत िनपटान �कया जा 
सके। 

ग) कॉप�रेट बॉण्ड म� �रपो : भारतीय �रजवर् ब�क �ारा वषर् 2010 म� कॉप�रेट बॉण्ड� म� �रपो क� अनुमित 
भारतीय �रजवर् ब�क �ारा िवनयिमत और अन्य स्वीकृत संस्था� को दी गई थी। न्यनूतम हयेरकट अपेक्षा� 
म� कटौती के �प म� तथा 1 वषर् से कम मलू प�रप�ता वाले सीपी, सीडी और एनसीडी जैसे अल्प आविधक 
िलखत� को अनुमित दकेर पा� सम्पा��क क� सूची को िवस्तृत कर के �दशािनद�श� म� और ढील दी गई ह।ै 
अनुसूिचत शहरी सहकारी ब�क� को भी िनधार्�रत शत� का पालन करने क� शतर् पर �रपो बाजार म� भाग 
लेने क� अनुमित दी गई ह।ै  
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घ) कॉप�रेट बाण्ड्स पर �ेिडट िडफाल्ट स्टैप्स (सीडीएस): कॉप�रेट बॉण्ड पर सीडीएस  को अनमुित दी गई 
ह,ै ता�क कॉप�रेट बॉण्ड धरण करने से सम्ब� ऋण जोिखम से बचाव �कया जा सके। माक� ट फ�डबैक के 
आधार पर सीपी, सीड़ी और एनसीडी जैसे अल्पकािलक और गैर सूचीब�, ले�कन रेटेड कॉप�रेट बॉण्ड� को 
भी एलीिजबल रेफरेन्स आब्लीगेशन्स के �प म� अनुमित दी गई ह।ै 

ड़) कॉप�रेट बॉण्ड म� ब�क� और �ाथिमक डीलर� �क सहभािगता को �ोत्साहन दनेा : 

 i) जुलाई 2014 म� ब�क� को 7 वषर् क� न्यनूतम प�रप�ता वाले दीघर्कािलक बॉण्ड� को जारी करने 
 क� अनुमित दी गई ह,ै ता�क वे िन�िलिखत को ऋण दनेे के िलए �ोत जुटा सक� ।क) इन्�ास्�क्चर 
 उप के्ष�� म� दीघर्कािलक प�रयोजनाएं और ख) �कफ़ायती आवास प�रयोजनाएं। इन बॉण्ड� को 
 िनवल मांग और समय दयेता� तथा समायोिजत िनवल ब�क �ेिडट एएनबीसी क� गणना से छूट 
 �दान क� गई ह।ै अतएव  इन्ह� सीआरआर/एसएलआर या �ाथिमकता �ा� के्ष� ऋण अपेक्षा� के 
 अधीन नह� रखा गया ह।ै 

 ii) भारतीय �रजवर् ब�क ने ब�क� को अनदुशे जारी �कए ह� �क वे खुदरा िनवेशक� को पिब्लक 
 इशूएन्स के माध्यम से �टयर II पूंजी जुटाने पर िवचार कर सकते ह�। 

 iii) कॉप�रेट ऋण म� स्ट�डअलोन �ाइमरी डीलसर् क� स��य सहभािगता को �ोत्साहन दनेे के िलए 
िनवेश के मानदण्ड� म� इस �कार �रयायत दी गई ह ै- कुछ सीमा� के अधीन कॉल मनी माक� ट से उधार ली 
गई िनिधय� का िनवेश करने क� अनुमित, अन्य �ाथिमक डीलर�/ब�क�/िव�ीय संस्था� के �टयर II बॉण्ड� 
म� िनवेश क� सीमा एनओएफ के 5 �ितशत से बढ़ाकर 10 �ितशत �कया जाना, और इंटर कॉप�रेट 
िडपािज़ट उधार क� सीमा को एनओएफ के 75% से बढ़ाकर 50% �कया जाना।  

 iv) ब�क� तथा स्ट�ड अलोन �ाथिमक डीलर� को कॉप�रेट बॉण्ड� म� स्वािमत्वपूणर् �ेड करने के िलए 
स्टॉक एक्सच�ज� क� �त्यक्ष सदस्यता लेने क� अनुमित दी गई ह।ै  

 v) ब�क� �ारा ऋण म� संवृि�- हाल म� एक नीित घोषणा के अनुसार यह �स्ताव �कया गया ह ै�क 
ब�क� को कॉप�रेट बॉण्ड� को आंिशक ऋण संवृि� का �स्ताव दनेे क� अनमुित दी जाए। इसे िव�पोिषत 
और गैर-िव�पोिषत बुिनयादी सुिवधा प�रयोजना� के िलए ऋण सुिवधा� के माध्यम से �कया जा 
सकता ह ै�कतु गारंटी के माध्यम से नह�। इस संब� म� अंितम अनदुशे शी� ही जारी �कए जाने क� अपेक्षा 
ह।ै 

च) िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेशक (एफपीआई): 

i) िनवेश सीमा� को युि�संगत बनाया जाना : एफपीआई िनवेश सीमा� को यिु�संगत बनाया 
गया ह,ै िजसके �ारा वतर्मान  सीमा� और उप�भाग� को  दो �ापक �ेिणय� - सरकारी 
�ितभूितय� और  कॉप�रेट बाण्ड म� िमला �दया गया ह।ै 25 िबिलयन यूएसडी ओवरआल कैप 
बनाए रखने के िलए सरकारी �ितभूितय� (10 िबिलयन यूएसडी) और डेटेड �ितभूितय� (10 
िबिलयन यूएसडी) म� एफ़पीआई के िलए उपसीमा� और अन्य �िेणय� को िमला �दया गया ह।ै 
कॉप�रेट बाण्ड के मामल े म� पा� िवदशेी िनवेशक� के िलए 1 िबिलयन यूएसडी, िवदशेी 
पोटर्फोिलय� िनवेशक� के िलए 25 िबिलयन यूएसडी तथा दीघार्विधक इन्�ास्�क्चर बॉण्ड म� 
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एफपीआई के िलए 25 िबिलयन यूएसडी क� अिधकतम सीमा का िवलय कर �दया गया ह ैऔर 
कॉप�रेट बाण्ड के िलए ओवरआल कैप 51 िबिलयन यूएसडी को बनाए रखा गया ह ै। 

           ii) कजर् सीमा के आबंटन को युि�संगत बनाना: नीलामी के ज�रए कॉप�रेट बॉण्ड बाजार म� कजर् 
सीमा आबं�टत करने क� �णाली को प�रव�तत कर �दया गया ह।ै संशोिधत योजना के अनुसार 
िवदशेी संस्थागत िनवेशक अब कॉप�रेट ऋण-सीमा खरीद ेिबना ही तब तक िनवेश कर सकते ह�, 
जब तक ओवरआल िनवेश 90% न हो जाए। इसके बाद बची �ई सीमा� के आबंटन के िलए 
नीलामी �णाली आरंभ क� जाएगी। इन प�रवतर्न� के प�रणामस्व�प, अब एफपीआई �ारा िनवेश 
पर �ितबंध कॉप�रेट ऋण �णेी म� एफआईआई �ारा �कए गए िनवेश�/धा�रत सीमा� पर लागू 
नह� ह�ग,े जब तक टैप पर सीमाएं उपलब्ध ह�। 

iii) िवदहो�ल्डग कर क� दर: इन्�ास्�क्चर ऋण बान्ड� पर उधार पर ब्याज भगुतान पर 
िवदहो�ल्डग कर क� दर, �पए म� मूल्यव�गत दीघार्विधक इन्�ास्�क्चर बॉण्ड म� अिनवासी �ारा 
�कए गए िनवेश और भारतीय कम्पिनय� �ारा जारी बान्ड� म� एफआईआई �ारा िनवेश पर ब्याज 
पर कर क� दर को 20 �ितशत से घटा कर 5 �ितशत कर �दया गया ह।ै 

iv) िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेशक से संबंिधत नए िविनयम: भारतीय पूंजी बाज़ार� म� िनवेश करने 
के इच्छुक िवदशेी संस्था� के िलए सरल पंजीकरण ���या और प�रचालनात्मक ढाचंा स्थािपत 
करने के िलए हाल ही म� सेबी ने नए एपीआई िविनयम अिधसूिचत �कए ह�। नए िविनयम 
एफआईआई और नवीन िनवेशक वगर् के िलए मौजूदा सेबी िविनयम� का स्थान ल�ग।े एफपीआई म� 
एफआईआई, उनके उप-खाते और पा� संस्थागत िनवेशक सभी शािमल ह�। 

v) 2015-16 के बजट म� कॉप�रेट बॉण्ड और सरकारी �ितभूितय� से िवदशेी िनवेशक� क� आय के 
संबंध म� 5% क� घटी �ई कर दर लाग ूहोने क� अविध 31.05.2015 से बढ़ाकर 30.06.2017 
�कया जाना �स्तािवत ह।ै 

ज) आईआईएफसीएल �ारा ऋण संवधर्न: संघ के 2013-14 के बजट म� यह उल्लेख �कया गया ह ै �क 
आईआईएफसीएल बॉण्ड इश्यूज़ क� �ेिडट रे�टग को बढ़ाने के िलए आंिशक �ेिडट गारंटी उपलब्ध 
कराएगा, िजससे इन्�ास्�क्चर प�रयोजना� के िलए दीघर्कािलक िनिधय� का उपयोग �कया जा सकेगा। 
वतर्मान म� आईआईएफसीएल अपनी ऋण संवधर्न पहल के अंतगर्त पाइलट �ांजेक्� कर रहा ह।ै 

झ) अंतरार्�ीय िव� काप�रेशन (आईएफसी) �ारा �पी �लक्ड ऑफशोर बॉण्ड क� शु�आत : भारतीय 
अथर्�वस्था म� िव�ास का संकेत दने ेतथा भारत म� अमे�रक� डालर के �वाह को �ोत्सािहत करने के िलए, 
आईएफसी  को यह अनुमित दी गई थी �क वह 1 िबिलयन यूएसडी क� रकम के िलए �पी �लक्ड 
ओवरसीज़ बाण्ड फ्लोट करे। आईएफसी को ब�त अच्छा �रसपांस िमला ह ैऔर आईएफबी  �ारा िलिमट 
का पूरा उपयोग कर िलया गया ह।ै 

i) आईएफसी �ारा घरेलू स्तर पर बॉण्ड जारी �कया जाना: आईएफसी को इन्�ास्�क्चर िव�पोषण के िलए 
भारत म� 15000 करोड़ �. मूल्य के बॉण्ड जारी करने के िलए अनुमोदन �दया गया ह।ै इससे दीघर्कािलक 
कॉप�रेट बॉण्ड के िलए ब�चमाकर्  ियल्ड का िवकास करने म� सहायता भी िमलगेी। 
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आग ेक� राह 

17. भिवष्य म� हम उम्मीद करते ह� �क ब�क� �ारा इन्�ास्�क्चर तथा आवासीय प�रयोजना� को समथर्न 
दनेे के िलए दीघार्विधक बॉण्ड जारी करने के िलए हम ब�क� का मागर्दशर्न कर�गे और उससे कॉप�रेट ऋण 
बाजार के िवकास म� िवशषे तौर पर तेजी आएगी। इसके अलावा, बासल III ढांचा के अन्तगर्त पूंजी 
अपेक्षा� को पूरा करने के िलए, ब�क �टयर II बॉण्ड� के अलावा अपन ेअित�र� �टयर 1 बॉण्ड� से बाजार 
का दोहन कर�गे। इन सबके प�रणामस्व�प �ाजी गवनर्म�ट यील्ड कवर् का अवतरण हो सकता ह,ै जो 
कॉप�रेट इशू के िलए ब�चमाकर्  का कायर् कर सकती ह�। जब िवस्तृत एक्सपोजर से संबंिधत बासल III ढांचा 
लागू होगा, और जैसे-जैसे ब�क कॉप�रेट सेक्टर को �त्यक्ष ऋण दने ेम� अपनी अिधकतम सीमा पर प�च�ग,े 
कॉप�रेट भी बाजार से ऋण लेन ेक� �दशा म� आग ेबढ़�ग ेऔर सबसे महत्वपूणर् बात यह �क अपेिक्षत ठोस 
आ�थक िवकास भी कॉप�रेट सेक्टर को बाजार का �ख करने के िलए मजबूर करेगा। इन सबको दिृ�गत 
रखते �ए, स��य कॉप�रेट कजर् बाजार म� प�चँने के िलए हम� स्वयं को िन�िलिखत उपाय� के साथ तैयार 
रखना होगा; 

क) कजर् बाजार को संस्थाब� करने के िलए िविनयामक और �शासक�य सुधार, 

ख) ऐसे माक� ट मेकसर् को शािमल करना जो दो-तरफा िबड-आस्क कोट्स उपलब्ध करा सक� , 

ग) िनवेशक आधार का संवधर्न, 

घ) बेहतर �रपो�टग, सेटलम�ट और िक्लय�रग प्लेटफॉमर् के �ारा इन बाज़ार� क� कायर्कुशलता म� वृि� 
करना; 

ङ) सूचना म� सामंजस्य के अभाव को कम करने पर ज़ोर  

िनष्कषर्  

18. िनष्कषर् �प म� कहा जा सकता ह ै�क कजर् बाजार िनसंदहे दशे के िव�ीय बाज़ार� का ब�त महत्वपूणर् 
के्ष� ह ैऔर दशे म� िनधीयन क� भारी आवश्यकता� को पूरा करने के िलए इन बाज़ार� का स��य होना 
अप�रहायर् ह।ै मुझे िव�ास ह ै�क इस सम्मेलन क� कायर्वािहय� और इसम� क� गई चचार्� से कारर्वाई के 
िलए स्प� सुझाव उभर कर सामने आएंगे तथा इशुज के संबंध म� स्प�ता �दान कर�गे।  

19. अपना समय और ध्यान दकेर सुनने के िलए आप सभी का धन्यवाद। 

 

*** 
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