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इस Editorial म� The Hindu, The Indian Express, Business Line आिद म� �का￱शत लेख� का िव�ेषण िकया
गया ह।ै इस आलेख म� ‘सॉवरने बॉ�	स’ क  चचा" क  गई ह,ै साथ ही इसके �भाव� को भी दशा"ने का �यास िकया गया ह।ै
आव(यकतानुसार यथा*थान टीम ,ि- के इनपुट भी शािमल िकये गए ह0।

संदभ"
मौजूदा बजट म� भारत सरकार ने सॉवरने बॉ�	स को जारी करने क  बात कही ह।ै इन के मा5यम से भारत के राजकोषीय घाटे
को कम िकया जा जाएगा। वत"मान म� भारत का राजकोषीय घाटा लगभग 7 लाख करोड़ के करीब ह।ै इस घाटे म� 10 �￸तशत
क  पू￷त सॉवरने बॉ�	स :ारा क  जाएगी अथा"त् लगभग 10 िब=लयन डॉलर के सॉवरने बॉ�	स जारी िकये जाएंगे। हालाँिक
भारत क  इस नी￸त को लेकर आ￰थक िव�ेषक एक मत नहA ह0। भारत के पूव" गवन"र (डी. सुCबाराव एवं रघुराम राजन) इस
कदम को लेकर आशकंा DयE कर रहे ह0, वहA कुछ िव�ेषक इस नी￸त के �￸त सकाराGमक Hख रखते ह0। इस आलेख म�
सॉवरने बॉ�	स के िव￱भI पJ� क  चचा" करके एक संतु=लत ,ि-कोण �ाK करने का �यास िकया जा सकता ह।ै

सॉवरने बॉ�	स तथा इसका ग￱णत
सॉवरने बॉ�	स सरकार :ारा उधार लेने के =लये उपयोग िकया जाने वाला एक उपकरण होता ह।ै इस तरह के बॉ�	स िवदेश
तथा घरलेू मुNा म� भी नािमत िकये जा सकते ह0, Oकतु भारत ￭जस बॉ�	स को जारी करने का िवचार कर रहा ह,ै ये ￭सफ"  िवदेशी
मुNा म� जारी िकये जाएंगे। यRिप अभी यह *प- नहA ह ैिक ये बॉ�	स िकस मुNा म� जारी िकये जाने ह0। इस �कार के बॉ�	स म�
फेस वSैयू (बॉ�	स पर अंिकत मूSय) के साथ-साथ एक िन￸Tत अव￸ध के =लये Cयाज भी देय होता ह।ै

इस �कार के बॉ�	स पर Cयाज क  दर� उस देश क  आ￰थक U*थ￸त, Vे￸डट रOेटग, व￸ैWक साख आिद पर िनभ"र करती ह।ै इसी
आधार पर वत"मान म� अमेXरका लगभग 1.5 �￸तशत क  Cयाज दर पर बॉ�	स जारी करता ह ैभारत के =लये यही दर 3-4
�￸तशत के करीब आँक  जा सकती ह।ै यिद कोई बॉ�	स 10 वष" के =लये जारी िकया जाता ह ैतो उस बॉ�	स क  फेस वSैयू
के अ￸तXरE जारी कYा" :ारा Cयाज क  रा￱श भी देय होती ह।ै

सॉवरने बॉ�	स क  आव(यकता Zय�?
सरकार ने बजट भाषण म� यह *प- िकया िक भारत का बा[ उधारी एवं GDP का अनुपात 5 �￸तशत के करीब ह,ै जो
एक अ\छी आ￰थक U*थ￸त को दशा"ता ह।ै इसके अ￸तXरE वत"मान म� भारत के कुल िवदेशी उधार का GDP से अनुपात
19 �￸तशत तथा कुल ऋण GDP अनुपात लगभग 68 �￸तशत ह,ै जो एक *व*थ आ￰थक U*थ￸त को दशा"ता ह।ै
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Oकतु िपछले कुछ समय से भारत के आ￰थक िवकास क  ग￸त धीमी हुई ह ैतथा िवदेशी िनवेश म� भी आशानु^प वृ￸`
नहA हो सक  ह,ै साथ ही भारत म� कई कSयाणकारी योजनाओं, सुधार� तथा बुिनयादी ढाँचे म� अगले पाँच वषc म� 100
लाख करोड़ Hपए का िनवेश करने क  योजना पर काय" कर रही ह।ै एक ओर भारत क  समि- आ￰थक संरचना मज़बूत
U*थ￸त म� ह,ै वहA दसूरी ओर भारत म� िव￱भI योजनाओं एवं काय"Vम� पर अ￸धक खच" करने क  आव(यकता ह।ै
अ￸धक खच" से भारत के राजकोषीय घाटे म� भी बढ़ोतरी होगी। इसक  कुछ हद तक पू￷त के =लये सॉवरने बॉ�	स को
जारी करने का िवचार िकया गया ह।ै
हालाँिक राजकोषीय घाटे क  पू￷त एक कारक ह,ै लेिकन कुछ अfय महgवपूण" कारक भी ह0, ￭जन पर 5यान िदये जाने क 
आव(यकता ह।ै इससे पूव" भारत घरलेू बाज़ार से उधार लेकर अपने राजकोषीय घाटे क  पू￷त करता रहा ह,ै Oकतु िकसी
भी अथ"Dयव*था म� पूंजी क  Jमता सीिमत होती ह।ै यिद सरकार बॉ�	स जारी कर घरलेू बाज़ार से धन �ाK कर लेती
ह,ै ￭जससे Vाउ￵डग आउट क  सम*या उGपI होती ह ैअथा"त िनजी Jेi के =लये बाज़ार म� पूंजी क  कमी हो जाती ह।ै
इसका �मुख कारण सरकारी बॉ�	स का अ￸धक �भावी होना होता ह।ै सरकार िवदेशी बाज़ार म� सॉवरने बॉ�	स जारी
करके उपयु"E सम*या को दरू कर सकती ह।ै
सरकार एवं कुछ आ￰थक िव�ेषक� का मानना ह ैिक िवW म� मौजूदा समय म� Cयाज दर� अपने fयूनतम *तर पर ह0। ऐसे
म� िवदेशी बाज़ार से घरलेू बाज़ार क  अपेJा स*ता उधार िमल सकता ह।ै

सॉवरने बॉ�	स से लाभ
भारत व￸ैWक ,ि-कोण से एक ऐसी अथ"Dयव*था के ^प म� *थािपत हो चुका ह,ै जो उदारीकरण के मानक� को लागू
करने को अ￸धक िदलच*पी नहA िदखाता ह ैअथवा शिंकत रहता ह।ै सरकार का यह कदम भारत क  उदारीकरण के
�￸त बढ़ते Hझान को इिंगत करगेा। इससे न ￭सफ"  भारत म� िवदेशी पोट"फो=लयो िनवेश बढ़ेगा बUSक �GयJ िवदेशी
िनवेश म� भी वृ￸` हो सकेगी।
5यातDय ह ैिक सॉवरने बॉ�	स से कम Cयाज दर पर ऋण उपलCध होगा। यिद सरकार उधारी क  सीमा को बढ़ाए िबना
सॉवरने बॉ�	स का उपयोग बा[ वा￱णUlयक उधारी को िव*थािपत करने पर करती ह ैतो इससे शु` आ￰थक लाभ
�ाK हो सकेगा।
भारत ने अब तक िवदेशी मुNा म� सॉवरने बॉ�	स जारी नहA िकये ह0। इससे यह पता लगाना मुU(कल होता ह ैिक भारत
के बॉ�	स पर ब�चमाक"  दर Zया होनी चािहये। सॉवरने बॉ�	स के पTात् इस �कार क  दर क  समझ �ाK हो सकेगी,
साथ ही इससे भारत क  Vे￸डट रOेटग म� सुधार भी हो सकेगा।
घरलेू बाज़ार म� िनजी Jेi के =लये पूंजी उपलCध हो सकेगी, साथ ही Vाउ￵डग आउट क  सम*या को दरू िकया जा
सकेगा।

आशकंाएँ
कुछ िव�ेषक� का मानना ह ैिक सरकार के इस गरै-ज़^री कदम से भारत व￸ैWक घटनाVम के �￸त अ￸धक सुभेR हो
जाएगा। िनवेशक �ायः उपयEु समय के िमi समझे जाते ह0। यिद घरलेू और व￸ैWक पXरU*थ￸त सुगम ह ैतो ये िनवेश
करते ह0 तथा िवपरीत पXरU*थ￸तय� म� ये िनवेशक बाज़ार से बाहर िनकल जाते ह0। ऐसी U*थ￸त म� देश क  मुNा को
अ￸धक उतार-चढ़ाव से गुजरना पड़ता ह,ै साथ ही ये बाज़ार को भी उथल-पुथल कर देते ह0। ऐसे देश के =लये जो वष"
1991 म� बा[ भुगतान संकट से जूझ चुका हो तथा वष" 2013 म� भी अमेXरक  नी￸त के भय से ऐसी ही U*थ￸त आ चुक 
हो, के =लये ऐसी सोच गभंीर पXरणाम उGपI कर सकती ह0।
इस �कार के सॉवरने बॉ�	स िवदेशी मुNा म� जारी िकये जाते ह0। इससे भिवoय म� मुNा िविनमय दर म� होने वाले बदलाव
का �भाव जारीकYा" को वहन करना पड़ता ह।ै भारत म� िपछले कई वषc से Hपए का लगातार अवमूSयन होता रहा ह,ै
साथ ही अगले 10 वष" म� 3 �￸तशत के आसपास और अवमूSयन होने का अनुमान लगाया जा रहा ह।ै ऐसी U*थ￸त म�
यह अवमूSयन फेस वSैयू को Hपए के सापेJ अ￸धक कर देगा अथा"त् बॉ�	स क  पXरपpता के समय भारत को अ￸धक
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मूSय चुकाना पड़ सकता ह।ै हालाँिक अ￸धमूSयन से इस U*थ￸त म� बदलाव भी आ सकता ह,ै Oकतु इससे भारत के
िनया"त नकाराGमक ^प से �भािवत ह�गे, जो ऐसे बॉ�	स क  अपेJा अ￸धक आ￰थक लाभ उGपI करते ह0। ऐसे म� यिद
अ￸धक माiा म� सॉवरने बॉ�	स को जारी िकया जाता ह ैतो भारत के =लये :ं: क  U*थ￸त उGपI कर सकता ह।ै
सरकार का मानना ह ैिक इस नी￸त से उसको कम लागत पर धन �ाK हो सकता ह,ै Zय�िक िवदेशी बाज़ार म� Cयाज दर
बहुत कम ह,ै Oकतु यिद सरकार मुNा िविनमय के जो=खम से बचने के =लये हे￬जग का उपयोग करती ह ैअथवा Hपए का
अवमूSयन हो जाता ह ैतो ऐसी U*थ￸त म� यह नी￸त भारत के =लये घाटे क  U*थ￸त उGपI कर सकती ह।ै
कुछ िव�ेषक� का मानना ह ैिक जो देश अपनी मुNा म� कज" लेने म� अJम होते ह0, वे ही िवदेशी मुNा म� ऋण लेने जसेै
मागc का उपयोग करते ह0, Oकतु भारत क  U*थ￸त ऐसी नहA ह0, अथा"त् सरकार को पहले Hपए नािमत बॉ�	स को जारी
करना चािहये था।
यह आव(यक नहA ह ैिक ऐसे �यास� से िवदेशी कोष ही �ाK हो। कुछ भारतीय िनवेशक भी, जो भारतीय बाज़ार से Hपए
नािमत बॉ�	स खरीदते ह0, वे अब मुNा िविनमय जो=खम को सरकार पर डालने के =लये सॉवरने बॉ�	स क  ओर मुड़
सकते ह0।
हालाँिक भारत ￭सफ"  10 िब=लयन डॉलर के सॉवरने बॉ�	स जारी करने क  योजना बना रहा ह,ै जो भारत क  समि-गत
आ￰थक U*थ￸त को 5यान म� रखकर अ￸धक नहA ह,ै लेिकन यिद भारत इस नी￸त पर धीर-ेधीर ेआगे बढ़ता ह ैऔर
�Gयेक वष" ऐसे बॉ�	स जारी करता ह ैतो यह गभंीर पXरणाम उGपI कर सकता ह।ै आ￰थक िव�ेषक इसी आधार पर
भारत के संदभ" म� ओXर￭जनल ￭सन ￭स`ांत (Original Sin Theory) क  बात बोल रहे ह0। इस ￭स`ांत ने मौजूदा
समय म� िव￱भI उभरती अथ"Dयव*थाओं को जकड़ =लया ह।ै इसके अनुसार ऐसे देश� को लगने लगता ह ैिक उनक 
अथ"Dयव*था मज़बूत ह ैतथा इस �कार क  नी￸तय� के नकाराGमक पहलुओं को अवशोिषत कर लेगा, साथ ही ऐसे देश
धीर-ेधीर ेिवदेशी उधारी के आदी हो जाते ह0। वत"मान म� अजrटीना तथा तुकs इसी �कार के उदाहरण �*तुत कर रहे ह0।

Zया सॉवरने बॉ�	स समाधान ह0?
भारत के समJ अपने राजकोषीय घाटे क  पू￷त भी करना ह,ै साथ ही भारत क  सामा￭जक-आ￰थक पXरU*थ￸तयाँ खचc म�
अ￸धक कटौती क  भी अनुम￸त नहA देती ह।ै ऐसे म� भारत को समि-गत अथा"त् संरचनाGमक सुधार� पर अ￸धक ज़ोर देने क 
आव(यकता ह।ै भारत को घरलेू बचत दर को बढ़ाना होगा, ￭जससे िनवेश के =लये अ￸धक पूंजी उपलCध हो सके तथा गरै-
ज़^री खचc को भी कम करना होगा। इसके अ￸तXरE सरकार को राज*व संtहण को भी अ￸धक करने क  आव(यकता ह।ै इस
�कार के �यास न ￭सफ"  भारत म� पूंजी क  कमी को दरू कर सकते ह0 बUSक यिद सॉवरने बॉ�	स जारी भी िकये जाते ह0 तो
उपयु"E कदम भारत क  िविनमय दर को भी संतु=लत करने म� सहायक हो सकते ह0।

मसाला बॉ�	स
इस �कार के बॉ�	स िवदेशी बाज़ार म� भारतीय मुNा म� जारी िकये जाते ह0। इससे िविनमय दर का जो=खम िनवेशक पर आ
जाता ह।ै वष" 2016 म� भारत के एचडीएफसी ब0क ने इस �कार के बॉ�	स को जारी िकया था। मसाल� से भारत के सां*कृ￸तक
एवं ऐ￸तहा￭सक जुड़ाव के कारण िवW ब0क ने इसे ‘मसाला बॉ�	स’ का नाम िदया था। यिद भारत िवदेश से धन एकi करना
चाहता ह।ै मसाला बॉ�	स एक उपयोगी साधन ￭स` हो सकता ह।ै हालाँिक इस �कार के बॉ�	स क  Cयाज दर अ￸धक होती
ह,ै लेिकन भारत एक उ￸चत Cयाज दर के साथ ऐसे बॉ�	स जारी कर पाता ह ैतो ये U*थ￸त भारत के िनजी Jेi तथा सरकार
दोन� के =लये फायदेमदं हो सकती ह।ै

िनoकष"

3/4



वत"मान म� सरकार क  योजना 10 िब=लयन डॉलर के सॉवरने बॉ�	स जारी करने क  ह।ै यह रा￱श भारतीय पXरU*थ￸तय� के
समJ अ￸धक नहA ह,ै Oकतु यिद भारत सॉवरने बॉ�	स को �Gयेक वष" जारी करने लगता ह ैतथा इसक  रा￱श म� भी धीर-ेधीरे
वृ￸` करता ह ैतो यह दीघ" अव￸ध म� गभंीर नकाराGमक पXरणाम उGपI कर सकता ह।ै ऐसे म� भारत को जब तक ज़^री न हो,
इस �कार क  नी￸त से बचना चािहये, साथ ही मसाला बॉ�	स तथा समि-गत आ￰थक सुधार� के मा5यम से अपने िहत� क 
पू￷त करने का �यास करना चािहये।

�u: सरकार सॉवरने बॉ�	स के ज़Xरये िवदेश बाज़ार से उधारी लेने क  योजना बना रही ह.ै आपके अनुसार इस �कार के
बॉ�	स से िकस �कार के �भाव उGपI हो सकते ह0?
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