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�मन्ट स्ट्र�ट मेमो सं. 9 

ब�क� क� के्र�डट गैर-मध्यस्थता – क्या कॉप�रेट बॉन्ड बाजार प�रपक्व हो गया है? 

0

1आर. अय्यप्पन नायर, एम. वी. मोघ े और यसवतं िब�ा 

साराशं 

म्यूचुअल फंड� म� िनवेश म� महत्वपूणर् वृि� और बाद म� िजस �कार से उस िनवेश का इस्तेमाल �कया जा रहा 

ह,ै उससे भारत म� मध्यस्थहीनता क� संभावना बदलती जा रही ह।ै हम इस िवकासशील प�रवेश और इसके 

�भाव को ब�क मध्यस्थता के िलए सामान्य �प से और  ब�क� के �ेिडट पोटर्फोिलयो म� िवशेष �प से दखेते ह� । 

यहाँ हम यह पाते ह� �क (i) कोरपोरेट्स उधार लेने के िलए धीरे-धीरे ब�क� से म्यूचुअल फंड� क� ओर बढ़ रह ेह� 

जो �क िनकट-िनवेश �ेड के िलए कॉप�रेट स्�ेड के संकुचन म� प�रलिक्षत होता ह;ै और (ii) जोिखम मु� दर और 

ब�क� के िलए ब�चमाकर्  उधार दर के बीच अत्यिधक अतंर पैदा हो गया ह,ै जो �क िनिध आधा�रत उधार दर 

(एमसीएलआर) क� सीमातं लागत, िजसने गुणव�ापूणर् कॉप�रेट के िलए ब�क ऋण क� मध्यस्थहीनता को 

बढ़ावा �दया ह ै।  

�स्तावना  

ऐितहािसक �प से, ब��कग के्ष� ने भारत म� वािणिज्यक के्ष� के िलए संसाधन� के �वाह को सुिवधाजनक बनाने 

म� �मुख भूिमका िनभाई ह ै(चाटर् 1 दखे�)। हालां�क, ब��कग चैनल� को दर�कनार करते �ए ऋण मध्यस्थहीनता 

ने अत्यिधक �ापकता �ा� कर िलया ह ैजो �क वतर्मान म� एक चनुौती ह ै। वषर् 2011 म�, वािणिज्यक के्ष� के 

�ेिडट म� ब�क ऋण का िहस्सा 56% था और उसम� से गैर-ब�क �ोत� के �ेिडट (वािणिज्यक प�, कॉरपोरेट बॉन्ड 

और बाहरी वािणिज्यक उधार) 44%1

2 ह�। 2017 तक यह िस्थित उलट चुक� ह ै- ब�क का िहस्सा करीब 38% 

तक िगरा ह ैऔर गैर-ब�क �ोत� का िहस्सा बढ़ कर 62% हो गया ह।ै हमारे संिक्ष� अध्ययन म� ब�क� के �ेिडट 

पोटर्फोिलयो पर इस उभरते वातावरण और इसके �भाव को दखेा गया ह।ै 

                                                            
1 आर अय्यप्पन नायर, उप महा�बंधक और �रज़वर् ब�क स्टाफ कालेज, चे�ै म� संकाय सदस्य ह�। एम. वी. मोघे और यसवंत िब�ा 
िव�ीय िस्थरता इकाई, मुंबई म� �बंधक ह�। इस पेपर म� �� िवचार और मत लखेक� के ह� और यह आवश्यक नह� ह ै�क आरबीआई 
उन िवचार� से सहमत हो।   
2 आरबीआई वा�षक �रपोटर् से संकिलत।  
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Chart 1: Flow of funds to the commercial sector in India

 

�ोत : आरबीआई  

अमध्यस्थीकरण: म्यचू्यअुल फंड (एमएफ) 

म्यूच्युअल फंड� (एमएफ) म� �वािहत हो रह े संसाधन� म� नाटक�य वृि� यह दशार्ती ह ै �क भारत म� िव�ीय 

बचत के िविनयोजन क� प�ित म� �त्यक्ष बदलाव आया ह।ै कजर्-उन्मखु म्यूच्युअल फंड म� चलिनिध के �वाह ने 

मु�ा बाजार म्यूच्युअल फंड (एमएमएमएफ) से संबंिधत आधारभूत िनिध म� भारी बढ़ोतरी क� ह ैिजसे चाटर् 2 

म� दशार्या गया ह।ै इ��टी मलू्यांकन के संदभर् म� बड़ ेम्यूच्युअल फंड� क� आधारभूत िनिध के अनुमान को सही से 

संधा�रत �कया गया ह।ै तथािप, कजर् मूल्यांकन के िलए इसका कोई खास �भाव नह� �दखाई दतेा ह।ैम्यूच्युअल 

फंड के �वाह म� होने वाले उतार-चढ़ाव का एक बड़ा प�रणाम अत्यिधक िभ�ता के �प म� ह ैजो संभवत: 

कॉरपोरेट स्�ेड म� �दखाई दतेा ह ै एवं िजसे भारतीय िनयत आय मु�ा बाज़ार और �ुत्प�ी संघ 

(एफआईएमएमडीए)2

3 मूल्याकंन से िलया गया ह ै (चाटर् 3) क्य��क म्यूच्युअल फंड ऋण-पा� आिस्तय� का 

अनुसरण करते ह�। जब�क एफआईएमएमडीए स्�ेड आवश्यक �प से पूरे �कए गए लेनदने पर आधा�रत नह� ह� 

िजनका �योग कॉरपोरेट बॉन्ड पोटर्फोिलयो के मूल्यांकन के िलए �कया जा रहा ह,ै उनका ि�तीयक बाज़ार के 

साथ-साथ �ाथिमक बाज़ार के �ेड पर भी �भाव ह।ै   

  

                                                            
3भारतीय िनयत आय मु�ा बाज़ार और �ुत्प�ी संघ (एफआईएमएमडीए) अनसुूिचत वािणिज्यक ब�क�, सरकारी िव�ीय संस्था�, 
�ाथिमक �ापा�रय� एवं बीमा कंपिनय� का एक संघ ह।ै यह बॉन्ड, मु�ा एवं �ुत्प�ी बाज़ार� का स्वैिच्छक बाज़ार िनकाय ह।ै इसके 
सदस्य बाज़ार के सभी बड़ ेसंस्थागत के्ष�� का �ितिनिधत्व करते ह�।   
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चाटर् 2: डेट म्यूच्युअल फंड क� �बंधनाधीन आिस्तयां (एयूएम) और कॉरपोरेट डेट के शेयर 

 

�ोत: सेबी  

चाटर् 3: कजर् म् युचुअल फंड और कॉरपोरेट स् �ैड म� अंत�र्वाह3

4 

 

�ोत : एफआईएमएमडीए, सेबी  
  

                                                            
4 ए’ और नीचे के �ेिडट रे�टग स् �ैक् �म म� चलिनिध क� शुष् कता के कारण जनवरी 2017 क� शु�आत से बीबीबी कॉरपोरेट स् �ैड म� 
अ�त् यािशत वृि�, जो�क उपयुर्क् त �ाफ म� दखेा जा सकता ह,ै ने �ेिडट स् �ैड के िनधार्रण क� संशोिधत कायर्प�ित अपनाने क� अगुवाई 
क�। िजसके प�रणामस् व�प स् �ैड म� महत् वपूणर् िवस् तार �आ जैसा �क ऊपर दखेा जा सकता ह।ै    
 

7

8

9

10

11

12

13

14

15

0

10

20

30

40

50

60

Ap
r-

15

Ju
n-

15

Au
g-

15

O
ct

-1
5

De
c-

15

Fe
b-

16

Ap
r-

16

Ju
n-

16

Au
g-

16

N
ov

-1
6

Ja
n-

17

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-1

7

Se
p-

17

₹ 
tr

ill
io

n 

Pe
r c

en
t 

Corporate Debt as a percentage of Total AUM Total AUM (RHS) (in Rupees Trillion)

-100

0

100

200

300

400

500

600

0

100

200

300

400

500

600

Ap
r-

16

M
ay

-1
6

M
ay

-1
6

Ju
n-

16

Ju
l-1

6

Ju
l-1

6

Au
g-

16

Se
p-

16

Se
p-

16

O
ct

-1
6

N
ov

-1
6

N
ov

-1
6

De
c-

16

Ja
n-

17

Fe
b-

17

Fe
b-

17

M
ar

-1
7

Ap
r-

17

Ap
r-

17

M
ay

-1
7

Ju
n-

17

Ju
n-

17

Ju
l-1

7

Au
g-

17

₹ 
bi

lli
on

 

Sp
re

ad
s 

AAA (1-year) spread AA (1-year) spread

BBB (1-year) spread MF Debt inflows (monthly)(in rupees billion) (RHS)



4 
 

िनिधय� क� लागत और ऋण-मूल्य िनधार्रण ब�चमाकर्  (एसबीआई 1-वषर् एमसीएलआर4

5) म� गत वषर् �ए उतार-
चढ़ाव क� तुलना चाटर् 4 म� �दखाई गई ह।ै �ाफ, नीित दर और टी-िबल �ितफल के बीच एक सह-संबंध दशार्ता 
ह ैजब�क उसी समय जोिखम मु� और जोिखमपूणर् अ�ितभतू दर� (एमसीएलआर) के बीच महत्वपूणर् कारीडोर 
को इंिगत करता ह।ै  

चाटर् 4: रेपो दर, टी िबल �ितफल और एमसीएलआर 

 
�ोत : ब् लमूबगर्  
 

िव�षेण 

इस कॉरीडोर म� जो स्�ेड ह ैवह उधारकतार्� को ब�क� से म्यूचुअल फंड� क� ओर जाने का ब�त अिधक अवसर 

�दान करता ह।ै हम उ� �ेणी के कॉरपोरेट� के अमध् यस्थायीकरण क� सीमा का िव�ेषण करत ेह� िजन्ह� इस 

कॉरीडोर म� शािमल �कया जा सकता ह।ै यह िव�ेषण उधार क� अविध (1-वष�य) को िस्थर रखते �ए एवं 

�ारंिभक रे�टग �ेड िजसके ऊपर इस कॉरीडोर म� उधार �दया जा सके, क� जाचं कर; तथा रे�टग �ेड को िस्थर 

रखते �ए एवं रे�टग �ेड को बनाए रखने क� अविध क� जाचं कर क� जाती ह।ै5

6   

                                                            
5 भारतीय �रजवर् ब�क �ारा अ�ैल 2016 म� शु� क� गई सीमांत िनिध लागत आधा�रत उधार दर (एमसीएलआर), ऋण मूल् य 
िनधार्रण के िलए ब�क� �ारा इस्तेमाल �कया जानेवाला एक आंत�रक ब�चमाकर्  ह।ै इसका उ�ेश्य मौ��क नीित संचरण क� दक्षता म� 
सुधार करना था। एमसीएलआर �णाली के तहत, ब�क� को पूवर् क� आधार दर �णाली के अंतगर्त िनिधय� क� िमि�त लागत के बजाय 
िनिधय� क� लागत क� गणना करने के िलए िनिधय� क� सीमांत लागत का उपयोग करना आवश्यक ह।ै 
 
6 एक िनि�त दर एमसीएलआर से एक फ्लो�टग दर लागत क� तुलना, जैसा क� ऊपर �यास �कया गया ह,ै �थम द�ृया, असंगत 
होता �आ �तीत हो सकता ह ैक्य��क यह फ्लो�टग दर �फ�क्सग  क� िनि�त दर कूपन से तुलना पर जोर दतेा ह।ै य�िप, िनि�त दर 
कूपन से काफ� ऊपर एमसीएलआर क� �फ�क्सग का अथर् कम से कम एक अल्पकािलक ऋणात्मक �ाि� ह।ै अल्पाविध लाभ-हािन 
दबाव के अधीन इसका असर वािणिज्यक ब�क� के िनवेश िनणर्य� पर पड़ सकता ह।ै 
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और स्प� �प म�, पहले मामले म�, िविभ� रे�टग के कॉरपोरेट बॉन्ड�, िजसम� �त्येक क� �य-िव �य दर� का 

अंतर जोिखम-रिहत दर के ऊपर ह,ै क� तुलना 1-वष�य टी िबल दर के ऊपर एसबीआई क� 1-वष�य 

एमसीएलआर दर के स्�डे से क� गई ह।ै वैकिल्पक �ोत� से िव�पोषण के िलए कौन सी रे�टग कॉरपोरेट� के 

िलए फायदमेदं ह,ै को आँकने के िलए यह मूल्यांकन अविध को िस्थर 1-वष�य रखकर �कया जाता ह।ै दसूरे 

मामले म�, िनि�त रे�टग ले�कन अलग-अलग अविध के कॉरपोरेट बॉन्ड� (जैसे, 3-वष�य, 5-वष�य AAA रे�टग 

के बॉन्ड आ�द) क� जांच क� जाती ह।ै इसका उ�ेश्य यह ह ै�क गैर-ब��कग �ोत� के ऋण� से संसाधन जुटाने हतेु 

�कसी िनि�त रे�टग वाले कॉरपोरेट के िलए कौन सी अविध अनुकूल होगी।  

हमारा िव�ेषण यह दशार्ता ह ै�क 1-वष�य िनवेश सम-स्तर पर ‘ए’ �डे तक क� रे�टग को इस कॉरीडोर म� रखा 

जा सकता ह ै(चाटर् 5.I)। दसूरी ओर, लंबी अविध के िलए, 'एए' तक क� रे�टग �डे को 3 वष� और 5 वष� के 

एक मध्यम िनवेश समस्तर पर (चाटर् 5.II a b दखे�) रखा जा सकता ह।ै   

चाटर् 5.I एमसीएलआर टी िबल कॉरीडोर और 1-वष�य कॉरपोरेट स्�ेड (िविवध रे�टग) 

 

�ोत: एफ़आईएमएमडीए और आरबीआई 
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चाटर् 5.II एमसीएलआर टी िबल कॉरीडोर तथा कॉरपोरेट स्�ैड (िनरंतर �कन्तु िविभ� अविध क� रे�टग)  

ए) अविध: 3 वषर्  

 

�ोत: एफ़आईएमएमडीए और आरबीआई 

बी) अविध: 5 वषर्  

 

�ोत: एफ़आईएमएमडीए और आरबीआई 
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संयोगवश, पयार्� पूंजीवाल ेकुछ ब�क हमारे अवलोकन6

7 से सहमत हो सकते ह�।   

य�द बेस रेट के एमसीएलआर दर म� िशफ्ट होने म� �ापारयोग्य बॉन्ड के मूल्य िनधार्रण के िलए कोई िनिहताथर् 
था या नह�, इसक� हमने आगे जाचं क� ह।ै सारणी 1, अ�ैल 2016 तक क� िविभ� अविधय� के साथ कॉरपोरेट 

बॉन्ड के िविभ� �ेड के संबंिधत मूल्य िनधार्रण को दशार्ती ह,ै जब एमसीएलआर के �दशािनद�श �भावी7

8  हो 

जाते ह�। चाटर् 5.1 (अ�ैल 2016 डेटा पॉइंट) के साथ-साथ सारणी यह भी दशार्ती ह ै�क बेस रेट �वस्था के 
तहत नीच ेदी गई रे�टग �डे म� कौनसे ब�क ‘ए-’ (एमसीएलआर के तहत) से ‘ए’ (बेस रेट के तहत) क� ओर 

�ितस्पध� �ए ह�। हालां�क, जैसा �क सारणी 2 से स्प� ह ै�क हाल ही क� अविध म� एमसीएलआर के तहत 1 

वषर् क� अविध म� ‘ए-’ से ‘एए-’ तक �ेशहोल्ड रे�टग म� सुधार �आ ह।ै यह िवमु�ीकरण के बाद म्यूचुअल फंड म� 

िनवेिशत कुल रािश म� तजेी से �ई वृि� के बावजूद ह।ै यह संभवतः आ�थक अिनि�तता के कारण िन� रे�टग 
�ेड के िलए स्�ैड म� वृि� के कारण हो सकता ह।ै इसके बावजूद कजर् िनिध म� िनवेिशत रािश म� (अ�ैल 2016 म� 
₹ 9.05 ��िलयन से अगस्त 2017 म� ₹ 13.09 ��िलयन) क� भारी वृि� �ई,  म्यचूुअल फंड� �ारा िव�पोिषत 

�कए जा रह ेउ� �णेी वाल ेकॉरपोरेट क� संभावना ब�त अिधक ह।ै 
  

सारणी 1:  िविभ� अविध के �डेब� कॉरपोरेट बॉन्ड� का �ितफल (अ�लै 2016 के अनसुार)  

  
  

 
�ितफल    

अविध (वषर्) जोिखम रिहत दर  एएए  एए+ एए  एए - ए+ ए  ए- 
एसबीआई बसे रेट 

(वा�षक) 

1 7.11 7.89 8.04 8.45 8.83 9.24 9.61 10.01 9.63 

2 7.29 8.01 8.22 8.65 9.01 9.41 9.79 10.19 9.63 

3 7.38 8.10 8.36 8.81 9.15 9.55 9.93 10.33 9.63 

4 7.50 8.17 8.47 8.92 9.27 9.66 10.05 10.44 9.63 

5 7.57 8.23 8.56 9.01 9.35 9.74 10.14 10.54 9.63 

�ोत: एफ़आईएमएमडीए, एसबीआई  

                                                            
7 हमारा िव�ेषण �ेस �रपोटर् (ब�क बाहरी बाज़ार ब�चमाकर्  से जड़ु े �ए ऋण क� पेशकश करते ह�” 22 जून 2017 का financial 
express का लेख)  के अनु�प ह,ै कुछ पयार्� पंूजी वाले ब�क जो �ेिडट पोटर्फोिलय� क� गुणव�ा म� कमी को रोकने के िलए ह ैतथा 
एमसीएलआर स े जुड़ े मूल्य िनधार्रण के िवरोध म� जोिखम-मु�-ब�च माकर्  आधा�रत मलू्य िनधार्रण (�ेजरी िबल और सरकारी 
�ितभूित) का सहारा िलया गया ह।ै ऐसा करने के िलए उनक� �ेरणा समझने योग्य ह,ै वह� समान �ेणी के �ाहक� के िलए िविभ� 
ब�चमाकर्  का उपयोग चयनात्मक तथा पक्षपातपूणर् मु�� को जन्म द ेसकता ह।ै  
 
8 हमने एसबीआई बेस दर को ितमाही दर मानते ह� तथा तदनुसार तलुना क� खाितर स्�ैड का वा�षक�करण करते ह�। 
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सारणी 2: प�रप�ता अविध म� वग�कृत कारपोरेट बॉण्ड� के �ितफल (अगस्त 2017 तक) 

    �ितफल    

प�रप�ता 

अविध  

(वषर्) 

जोिखम 

रिहत रेट  
एएए  एए+ एए एए- ए+ ए ए - 

एसबीआई 

एमसीएलआर  

(वा�षक) 

1 6.29 6.81 7.05 7.28 7.50 8.25 9.50 10.00 8.24 

2 6.38 6.97 7.20 7.44 7.69 8.44 9.69 10.19 8.24 

3 6.48 7.13 7.35 7.61 7.87 8.62 9.87 10.37 8.24 

4 6.52 7.22 7.43 7.40 8.00 8.75 10.00 10.50 8.24 

5 6.56 7.30 7.52 7.75 8.13 8.88 10.13 10.63 8.24 

�ोत: एफ़आईएमएमडीए, एसबीआई  

िनष्कषर्  

कॉरपोरेट �ेिडट म� ब�क क� का अमध्यस्थता का उदय जोिखम� को आबं�टत करने म� हमारी िव�ीय �णाली को 

मजबूत और अिधक कुशल बनाने म� सक्षम बनाता ह।ै इस ���या के अवांिछत प�रणाम से संभवतः ऐसे ब�क� 

पर जो उ� रे�टग वाल ेउधारकतार्� के म्युच्युअल फंड क� ओर िशफ्ट होने पर �चितत थ,े या तो अपन े�ेिडट 

मानक को कम करने या �फर मूल्य िनधार्रण ���या को अपनाने का दबाव पड़ सकता ह ैजो �क पूरी तरह से 

उनक� िनिध क� लागत को प�रलिक्षत नह� करता ह।ै अगर ब�क अपने �ेिडट मानक� को कम करते ह�, तो इस 

तरह के "�ितकूल चयन" का असर, इससे आग ेअमध्यस्थता और ब�क� के �ेिडट पोटर्फोिलयो के अनुमािनत 

नुकसान म� वृि� हो सकती ह।ै दसूरी ओर, मूल्य िनधार्रण दबाव भी ब�क� को ऋण दने ेपर िनय�ंण रखने और 

अनुिचत मूल्य पर केवल उ� रे�टग वाले उधारकतार्� को ही उधार दनेे के िलए मजबूर कर सकता ह ै
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(Stiglitz,1981)। दोन� िस्थितयाँ संभवतः ऋण बाजार म� िनिधय� को ठीक से आबं�टत करने म� असफल हो 

सकती ह�। एक अच्छी पूजंीकृत ब��कग �णाली क� अनुपिस्थित म�, ब�क� क� मध्यवत� लागत म� कमी के माध्यम 

से म्यूचुअल फंड और अन्य बाजार मध्यस्थ� के साथ �ितस्पधार् करने क� क्षमता सीिमत ह�। यह न केवल �ेिडट 

वृि� म� बाधा डाल सकता ह,ै बिल्क ब�क� म� भी जोिखम संस्कृित को और कमजोर कर सकता ह।ै अतः, एक 

स्वस्थ ब��कग के्ष� को पुनस्थार्िपत करने के िलए आवश्यक संरचनात्मक सुधार करना अत्यंत महत्वपूणर् ह ै(पटेल 

2017), (आचायर्, 2017)। इसके साथ ही, ऐसे संरचनात्मक सुधार जो कॉप�रेट बॉण्ड बाजार जसेै �दवािलया 

और शोधन अक्षमता संिहता (आईबीसी) का समथर्न करते ह�, उनसे भारतीय उधारकतार्� के िलए गैर-ब�क 

िव� को और बढ़ावा िमलगेा। 

 

References 

1. Stiglitz, J. E. and Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect 
Information”, American Economic Review Vol. 71, No. 3 (Jun., 1981), pp. 393-410 
(Available at URL 
http://socsci2.ucsd.edu/~aronatas/project/academic/Stiglitz%20credit.pdf) 

2. Patel, U. R.   “Resolution of Stressed Assets: Towards the Endgame” - 
Inaugural speech of the program “National Conference on Insolvency and Bankruptcy: 
Changing Paradigm”, Mumbai, August 19, 2017. (Available at URL 
https://rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1044) 

3.  Acharya, V. V. “The Unfinished Agenda: Restoring Public Sector Bank Health in 
India” - speech delivered at the 8th R K Talwar Memorial Lecture organised by the 
Indian Institute of Banking and Finance at Hotel Trident, Mumbai (Available at URL 
https://rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1046) 

 

 

http://socsci2.ucsd.edu/%7Earonatas/project/academic/Stiglitz%20credit.pdf
https://rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1044
https://rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1046

