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े डटे डट रे टगरे टग एजसीएजसी याया हैहै?
े डट रे टग जारीक ा या साधन क  संदभत साख-यो यता (Creditworthiness) के संबधं म िकसी मा यता ा  िनकाय
का सुिव  मत या अनुमान ह।ै सरल श द  म कह तो यह ‘ऋण साधन पर याज और मूलधन के समयब  भुगतान से जुड़े
जो खम के सापे  तर पर’ पर िकसी मा यता ा  एजसी ारा दी गई राय ह।ै ऐसे मा यता ा  िनकाय  को  े डट रे टग
एज￭सय  (Credit Rating Agencies-CRAs) के प म जाना जाता ह।ै

िकसिकस आधारआधार परपर िमलतीिमलती हैहै CRA  रे टगरे टग?

CRA सामा यतः िवभ  मापदडं  के आधार पर रे टग देती ह जो ‘कंपिनय ’ और ‘देश ’ के अनु प अलग-अलग होती
ह।ै
े डट रे टग एज￭सय  ारा अंतरा ीय तर पर AAA, BBB, CA, CCC, C, D आिद वग  म रे टग दी जाती ह।ै इस
रे टग के तहत देश , बड़ी कंपिनय  या बड़े पमैाने पर उधार लेने वाल  का मू यांकन िकया जाता ह।ै
इस मू यांकन पर िनभर करता ह ैिक उधार लेने वाले क  आथक थत कैसी ह ैऔर उनक  उधार लौटाने क  मता
िकतनी ह।ै अ छी रे टग का अथ ह ैकम याज पर आसानी से कज़ और खराब रे टग होने पर ऊँची दर  पर मु कल से
कज़ िमल पाता ह।ै

CRA सेसे जुड़ीजुड़ी िवभिवभ  सम याएँसम याएँ
इस समय रे टग क  दिुनया म तीन बड़े नाम ह- टडडटडड एंडएंड पूअरपूअर, मूडीज़मूडीज़ औरऔर िफचिफच। लगभग 95 तशत बाज़ार पर
इनका क ज़ा ह ैतथा ये एज￭सयाँ िव तारवादी िवपणन का उपयोग करती ह।

वचैा रकवचैा रक पूवा हपूवा ह: CRA नकारा मक नीत और बाज़ार म होने वाले िवचलन या अ थरता को सीिमत/िनयिं त करने के लये
कुछ राजनीतक िवचारधाराओं के प  म या उनके समथक तीत हो सकते ह, य िक वे म यावध म रे टग को थर रखने के
लये यासरत होते ह।

उदाहरण के लये, आथक सहयोग और िवकास संगठन (OECD) के 23 सद य देश  के संबधं म वष 1995 से
2014 के बीच टडड एंड पूअर, मूडीज़ और िफच े डट रे टग एज￭सय  ारा दी गई रे टग का जब एक पनैल ने
िव ेषण िकया तो प  हुआ िक वामपंथी कायकारी शासन और गरै-िनवतमान वामपंथी कायकारी शासन क  चुनाव
म जीत के साथ नकारा मक रे टग बदलाव  क  संभावनाएँ जुड़ी हुई थी।
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िहतिहत  काका टकरावटकराव: े डट रे टग एज￭सय  का िव पोषण उ ह  कंपिनय  ारा िकया जाता ह ै￭जनक  वे रे टग करती ह। ऐसे म
िहत  का टकराव होना अव य भावी ह।ै

पूवपूव-आकलनआकलन मतामता काका अभावअभाव: CRA बाज़ार का अनुसरण करती ह, इस लये बाज़ार ही एज￭सय  को संकट  का संकेत देते ह।
यही कारण ह ैिक बार-बार सामने आने वाली चूक  (Defaults) और िव ीय आपदाओं का पूवानुमान लगाने म े डट रे टग
एज￭सयाँ असमथता कट करती रही ह।

लापरवाहीलापरवाही औरऔर अ मताअ मता: CRA ारा अनुमान लगाने क  कायिवध पर भी सवाल उठते रहे ह। उदाहरण के लये, िवभ
अनुमान िवधय  के उपयोग के बाद भी एज￭सय  ारा ऋण देने या न देने के संबधं म कोई प  राय नह  िमलती ह।ै यह भी
आरोप लगाया जाता ह ैिक CRA अपनी रे टग पर ढ़ िनणय ले सकती ह, लेिकन अ सर वे ऐसा करने का यास नह  करती
ह।

राजनीतकराजनीतक पप सेसे े रते रत: यह आरोप भी लगाया गया ह ैिक े डट रे टग एज￭सयाँ अपने रे टग तं  के मा यम से सरकार  पर
दबाव बनाती ह िक वे उनके ारा िनदशत माग पर आगे बढ़।

उदाहरण के लये, टडड एंड पूअर ने ूनीशया म उथल-पुथल के दौरान ने पड़ोसी देश  के लये Downward
Ratings Pressures क  चेतावनी जारी क  थी िक वे ‘लोकलुभावनवादी’ कर कटौती अथवा सावजिनक यय म
वृ  करके देश म सामा￭जक असंतोष को शांत करने का यास कर।
उ ेखनीय ह ैिक स ारा ीिमया पर क ज़ा कर लेने के बाद रे टग एज￭सय  ने स क  रे टग घटा दी थी।

नीतनीत म य थताम य थता: वष 2003 म अनैतक तथा गलत तरीके से िदये जाने वाले ऋण  (Predatory Lending) पर रोक लगाने
के लये अमे रका म जॉ￭जया रा य ने एक अधिनयम पा रत िकया। अमे रका के अ य रा य भी इसका अनुसरण करने वाले थे
िक तभी टडड एंड पूअर क  चेतावनी सामने आ गई। प रणामतः वष 2008-09 का िव ीय संकट उभरा और यह सविविदत
ह ैिक यही ेडटरी ऋण इसके लये िज़ मेदार था।

आपको बता द िक ेडटरी ऋण म वे सभी अनैतक कृ य शािमल ह जो ऋणदाता ारा िकसी उधारक ा को ऐसे ऋण लेने के
लये लुभाने, वृ  करने और सहारा देने के लये आज़माए जाते ह ￭जनम उ  शु क और उ - याज दर जुड़ी होती ह ैऔर
उधारक ा को इि टी से वंचत रखा जाता ह।ै

भारतभारत मम रा ीयरा ीय े डटे डट रे टगरे टग
रे टगरे टग कंपिनयकंपिनय  केके बीचबीच कोईकोई एक पताएक पता नहनह : भारत म एक सामा य िनवेशक देश म च लत िवभ  े डट रे ट स को
समझने म स म नह  ह ै य िक मौजूदा े डट रे टग एज￭सय  के बीच कोई एक पता नह  ह।ै
देश म रे टग म िकसी मानक करण का पालन नह  होता ह ैऔर रे टग एज￭सय  के लये कोई मानक कृत शु क संरचना
भी िनधा रत नह  ह।ै

े डटे डट रे टगरे टग एजसीएजसी यय  आव यकआव यक हैहै?
चूँिक 1980 के दशक के बाद से देश म िव ीय णाली अधक िनयं ण-मु  हो गई तथा भारतीय कंपिनयाँ वै क ऋण
बाज़ार  से अधकाधक ऋण लेने लगी। यही वज़ह थी िक े डट रे टग एज￭सय  क  राय या अनुमान अधकाधक
ासंिगक और मह वपूण होते गए।

े डटे डट रे टगरे टग एज￭सयएज￭सय  कक  भूिमकाभूिमका
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सूचनासूचना िवषमतािवषमता कोको कमकम करनाकरना: चूँिक े डट रे टग एज￭सयाँ कंपनी के बधंन और इसके कायकरण क  गोपनीय सूचना
तक पहँुच रखती ह, इस लये वे इसके दाय व  क  पूत के लये िकसी साधन क  यो यता के बार ेम सुिव  राय दे
सकती ह। 
जारीक ाओंजारीक ाओं केके लयेलये उपयोिगताउपयोिगता सेवासेवा: जारीक ा अपने िनगम (Issue) क  गुणव ा को CRA क  रे टग के मा यम से
सं  प से सं ेिषत करता ह ैजो इसे साख-यो यता थािपत करने म सहायता करती ह।ै
िव ीयिव ीय बाजारबाजार  केके लयेलये हरीहरी:

CRA िविनयमन लागत म कमी लाकर िव ीय बाज़ार िनयामक  को मूत लाभ दान करती ह। भारतीय रज़व बक जसेै
िनयामक अपने िविनयिमत िनकाय  क  जाग कता और िनणयन म सुधार करने के लये CRA का उपयोग करते ह।
उदाहरण के लये, बक  क  पूंजी पया ता के िनधारण, जो खम वाली प रसंप य  के समाधान आिद के लये े डट
रे टग का उपयोग िकया जाता ह।ै

िनयामकिनयामक लाइससलाइसस केके परैोकारपरैोकार
कुछ िव ीय िनयामक यह िनदश देते ह िक िव ीय साधन  को जारी करने से पूव अिनवाय प से उनक  रे टग क
जानी चािहये।
िव ीय णाली म CRA का यापक एक करण परैोकार के प म उनक  भूिमका को पांत रत कर देता ह।ै

नैतकनैतक यायनयायन: यह िवकासशील देश  पर अधक िववेकपूण और उपयु  मौि क व राजकोषीय नीतय  के अनुपालन का
दबाव रखता ह।ै

िव भरिव भर मम रे टगरे टग एज￭सयएज￭सय  कक  िवफलतािवफलता केके ांतांत
एनरॉन घोटाला- 2001
वै क आथक संकट- 2007-08

वै क आथक संकट के दौरान अरब  डॉलर मू य के AAA रटेेड बधंक रखी गई तभूतय  को मूल रे टग जारी होने (वष
2007-08) के दो वष  के अंदर ही Junk ( यूनतम संभव रे टग) म डाल िदया गया।

भारतभारत केके ांतांत
2009 का स यम घोटाला
हा लया PNB संकट
IL&FS (AAA रे टग के बावजूद) क  हा लया ददुशा

यय  आव यकआव यक हैहै CRA काका िविनयमनिविनयमन?

रे टगरे टग शॉ पगशॉ पग (Rating Shopping): ायः देखा गया ह ैिक जारीक ा और िनवेशक दोन  रे टग शॉ पग (रे टग क
खरीदारी) म ल  रहते ह।
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बाज़ार म अधक िह सेदारी और लाभ अंतर ा  करने हेतु िवशेष प से संरचत उ पाद बाज़ार के लये CRA रे टग
को बढ़ा देते ह।ै जारीक ा अपने उ पाद  के लये उ  रे टग क  इ छा रखते ह, य िक इससे वे अधक सुर त नज़र
आते ह और उ ह उ  मू य पर बेचा जा सकता ह।ै उ  रे टग वाली तभूतयाँ कम सुर ा क  मांग रखती ह ￭जससे
िनवेशक को अधक जो खम लेने का अवसर ा  होता ह।ै
िविनयामक आव यकताओं और िनवेश आदेश  के कारण भी िनवेशक उ  रे टग क  इ छा रखते ह।

आधप यकारीआधप यकारी िनयं णिनयं ण (Hegemonic Control): चूँिक तीन  बड़ी े डट रे टग एज￭सयाँ उ री अमे रका म
अव थत ह और अमे रका उनके कायकलाप  पर यापक िनयं ण रखता ह।ै

जब CRA ने USA को रे टग म डाउन ेड िकया तो इन एज￭सय  पर ज़ुमाने लगाए गए।
इन एज￭सय  ने UK को USA से कम रे टग दी थी, जबिक तब UK का राजकोषीय घाटा USA क  तुलना म कम था।
इस कार, देश  क  रे टग िन प  तरीके से नह  क  गई थी।

े डट रे टग एज￭सय  का िव  अथ यव था पर काफ  िनयं ण ह ै य िक उनक  रे टग िकसी भी देश से पूंजी के व रत
पलायन का कारण बन सकती ह।ै
CRA िकसी भी देश के त उ रदायी नह  ह और इसके अत र  उनक  काय णाली भी पारदश  नह  ह।ै

आगेआगे कक  राहराह
वष 2008-2009 के वै क िव ीय संकट क  ति या म अमे रक  कां ेस ने जुलाई 2010 म डॉड कडॉड क वॉलवॉल टीटटीट
सुधारसुधार (DoddFrank Wall Street Reform) और उपभो ा संर ण अधिनयम पा रत िकया।

े डट रे टग एज￭सय  के वधैािनक उ रदाय व म वृ  क  आव यकता ह।ै
उन िविनयमन  म े डट रे टग के उपयोग को समा  अथवा थानांत रत िकया जाना चािहये, जो पूंजीगत
आव यकताओं को िनधा रत करते ह और िव ीय सं थान  के लये प रसंप धा रता को तबंधत करते ह।

रा ीयरा ीय तरतर परपर
SEBI तथा RBI जसेै भारतीय िनयामक  को अपने िविनयमन  क  समी ा करनी चािहये और पूर े े डट रे टग ढाँचे म
अधक िन प ता, पारदशता व िव सनीयता सुिन त करने के लये उ ह संशोधत करना चािहये।
े डट रे टग एज￭सय  ारा िकये जा रहे िहत  के टकराव के समाधान के लये िन न ल खत मह वपूण िनधारक भी
इसम शािमल िकये जाने चािहये:

वतक ( मोटर) समथन क  सीमा
सहायक कंपिनय  के साथ संल ता
िनकट-आवधक भुगतान दाय व  क  पूत के लये तरलता क  थत 

भारत म िनयामक 'िनवेशकिनवेशक भुगतानभुगतान मॉडलमॉडल' (Investor Pays Model) या 'िनयामकिनयामक भुगतानभुगतान मॉडलमॉडल’ (Regulator
Pays Model) जसेै अ य िवक प  पर भी इनके गुण-दोष  क  तुलना करने के बाद िवचार कर सकते ह।
वकै पक प से मौजूदा ढाँचे के तहत जारीक ा ारा देय उपयु  रे टग शु क संरचना का िनधारण SEBI ारा RBI
और े डट रे टग एज￭सय  के परामश से िकया जा सकता ह।ै
े डटे डट रे टगरे टग एज￭सयएज￭सय  काका रोटेशनरोटेशन: वतमान ढाँचे के अंतगत े डट रे टग एज￭सय  के रोटेशन का कोई ावधान नह
ह।ै
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रे टग एज￭सय  के ‘Mandatory Audit Rotation’ पर िवचार िकया जाना चािहये। यह जारीक ा और े डट
रे टग एजसी के बीच दीघका लक संबधं  के नकारा मक प रणाम  से बचने म मदद करगेा। े डट रे टग एज￭सय  क
हाल क  िवफलताओं को देखते हुए यह िवशेष प से मह वपूण ह ैिक उनके हाल के उदाहरण  से उनक  ाहक-
इकाइय  म संकट क  पहचान क  जाए।

इसम कोई संदेह नह  िक िपछले कुछ दशक  म भारत ने उ ेखनीय आथक गत क  ह,ै लेिकन अभी भी बुिनयादी आथक
मु  म यापक सुधार क  गुजंाइश ह।ै उदाहरण के लये, भारत म उ  राजकोषीय घाटा एक गभंीर आथक सम या ह,ै ऐसे म
भारत को रे टग एज￭सय  के पीछे भागने क  बजाय इस मूल सम या पर यान कि त करना होगा। िन कषतः हम कह सकते ह
िक रे टग एज￭सय  क  काय णाली म ुिटयाँ खोजने के बजाय भारत को मता िनमाण पर ज़ोर देना चािहये। यिद भारत इन
मूलभूत बात  पर यान देता ह ैतो इसक  े डट रे टग म सुधार हो या न हो भारतीय अथ यव था गत के माग पर अ सर
रहेगी।

अ यासअ यास : भारत के संदभ म तमाम िववाद  के चलते े डट रे टग एज￭सय  क  उपयोिगता पर चचा क ￭जये।
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