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मदु्रा करा अतंररराष्ट्रीयकरण लेख

भराररबैं बलेुटिन अगसत 2020

बावजूद आकर्षण हासिल करने में अिफल रही हैं। हालांसक, हाल 
के वरषों में, भीतर ही भीतर एक कांसत चपुचाप चलती रही है। कई 
मदु्ाओ ं ने, सवशेर रूप िे उभरती बाजार अर्षव्यवसराओ ं की 
मदु्ाओ ंने, ‘गैर-पररवत्षनी्य’ होने के बावजूद अतंरराष्ट्ी्यकरण के 
सलए अपना दावा प्रसततु सक्या है। इन घटनाओ ं ने रूस़िवादी 
चलन को चनुौती दी है और ्यह सदखा्या है सक पररवत्षनी्यता 
आवश्यक हो िकती है लेसकन ्यह अतंरराष्ट्ी्यकरण के सलए 
प्या्षप्त शत्ष नहीं है। इि मामले में परपंरा को तोड़ने का काम सक्या 
है गैर-िपुदु्षगी वा्यदा (एनडीएफ) बाजार ने। सपछले तीन वरषों में, 
सवदशेी मदु्ा बाजारों के वैसविक कारोबार में 33 प्रसतशत का इजाफ़ा 
हुआ है, लेसकन, ईएमई मदु्ाओ ंके कारोबार में लगभग 60 प्रसतशत 
सवसतार हुआ है, सजििे उनकी वैसविक सहसिेदारी 23 प्रसतशत हो 
गई है जो 2023 में 15 प्रसतशत हुआ करती री। इि वसृधि के 
प्रमखु वाहकों में भारती्य रुप्या (आईएनआर) है सजिने मैस्िकन 
पेिो (MXN), दसषिण अफ्ीकी रैंड (ZAR), मलेसश्याई ररसंगत 
(MYR) और ्यहां तक   सक सिगंापरु डॉलर (SGD) के सवपरीत 
अब लगभग दोगनुा व्यापार होने लगा है। ्यसद औित दसैनक 
कारोबार की बात की जाए तो आईएनआर एनडीएफ बाजार सववि 
का दूिरा िबिे बड़ा बाजार है और ्यह राष्ट्ी्य वा्यदा बाजार िे 
बड़ा है (BIS, 2019)। ऑफ़शोर एनडीएफ बाजारों में व्यापार की 
मात्ा भी ब़िी है सजिके सलए सवसभनन कारक सजममेदार हैं ्यरा- 
िसुवधाजनक पहुचँ वैसविक बैंकों द्ारा अपने सलए बाजार बनाना, 
हेज फंड जैिे बड़े प्रसतभासग्यों की उपलबधता, प्राइम ब्ोकरजे1 
जैिी मध्यसरता िेवाए,ं अनकूुल कर व्यवसरा, टाइम जोन की 
िसुवधा तरा इले्ट्ॉसनकीकरण (पटेल और सज्या, 2019)।

 एनडीएफ एक सवदशेी मदु्ा व्यतुपननी अनबुधं है, जो सनवेशकों 
को पररवत्षनी्य मदु्ा (ज्यादातर अमेररकी डॉलर) में अनबुधं 
सनष्पासदत करते हुए गैर-पररवत्षनी्य मदु्ाओ ंमें व्यापार करने की 
अनमुसत दतेा है। एनडीएफ मखु्य रूप िे मदु्ा के ऑनशोर 
षेित्ासधकार की िीमाओ ंिे बाहर (‘ऑफशोर ’) व्यापार करते हैं, 
सजििे सनवेशकों को घरलूे (‘ऑनशोर’) सवसन्यामकी्य ढांचे के 
बाहर जाकर लेनदने करने का अविर समलता है (मैकॉले एव ं
अन्य, 2014)। ऑनशोर और ऑफ़शोर कीमतों के सद्सदश 
िमबनधों के अससततव को िमझते हुए (आरबीआई, 2019) 

ऐसा प्रतीत होता है कि मुद्ा िा अतंरराष्ट्ी्यिरण िा कविास 
वैश्ीिरण िे साथ-साथ सवत: होता ग्या है। बहुत सी मुद्ाए,ँ 
कवशेष रूप से उभरती बाजार अथ्थव्यवसथाओ ं(ईएमई) िी मुद्ाए,ँ 
अतंरराष्ट्ी्यिरण िे किए प्रमुख दावेदार बनािर उभरी हैं। वष्थ 
2019 में, ररज़व्थ बैंि ने रुप्या बाजार िो दशे िी सीमाओ ं से 
बाहर भी िे जाने िे किए एि िा्य्थदि िा गठन कि्या, कजसिी 
कसफ़ाररशों ने अनेि उपा्यों िो िागू िरने िी पे्ररणा दी है। इसिे 
किए जो कवकन्यामिी्य ढांचा अपना्या ग्या है, उससे भारती्य 
रुप्ेय (आई एनआर) िे सममुख जोकखमों िी हेकजगं िे किए घरिूे 
बाजार िी ओर रुख कि्या जाएगा। घरिूे कवदशेी मुद्ा बाजार िे 
उदारीिरण और इसे और अकिि कविकसत िरने िे उदे्श्य से 
किए गए हाि िे उपा्यों से वैकश्ि अथ्थव्यवसथा में भारत िे बढ़ते 
प्रोफाइि िे अनुरूप ही आईएनआर िे पूण्थ अतंरराष्ट्ी्यिरण िे 
किए अनुिूि वातावरण िा कनमा्थण होगा।

भूमिका 

 ऐिा लगता है सक मदु्ा का अतंरराष्ट्ी्यकरण – अरा्षत 
राष्ट्ी्य मदु्ा द्ारा अपनी िीमाओ ंिे पर ेभी व्यापार और सवत्ी्य 
लेनदने में व्यापार और सवत्ी्य लेनदने, वसतओु ंऔर सवदशेी मदु्ा 
भडंार के चालान में प्रा्यः उप्योग में ला्या जाना - वैविीकरण के 
िार िार सवाभासवक रूप िे सवकसित होने वाला सिधिांत है। इि 
पर सलखे गए सवपलु िासहत्य में इि बात को दशा्ष्या ग्या है सक 
मदु्ा के अतंरराष्ट्ी्यकरण िे जहां अत्यसधक लाभ होता है 
(ईचेनग्ीन, 2011), वहीं इिके िार-िार सजममेदारर्यां भी आती 
हैं – सवत्ी्य बाजारों की पहुचँ को गहन बनाना, उनमें चलसनसध की 
िलुभता बनाए रखना; व्यापक आसर्षक ससरसत्यों को बसुन्यादी 
तौर पर िदुृ़ि बनाए रखना; अतंरराष्ट्ी्य लेनदने पर प्रसतबधं न 
लगाना; आरसषित मदु्ा की अचछी ससरसत बनाए रखना (केनन, 
2011)। सपछले 100 वरषों में, मदु्ा का अतंरराष्ट्ी्यकरण एकध्वुी्य 
रहा है - ्ूयएि डॉलर द्ारा पाउंड सटसलिंग की जगह सल्या जाना। 
अन्य उननत अर्षव्यवसराओ ं की मदु्ाए ँ पररवत्षनी्य मदु्ा बनने 
और ऊपर बताई ग्यी सजममेदारर्यों के सनव्षहन में िषिम होने के 

* ्यह लेख भारती्य ररजव्ष बैंक के सवत्ी्य बाजार सवसन्यमन सवभाग के असभरेक कुमार 
और ऋतरुाज द्ारा तै्यार सक्या ग्या है। इि लेख में व्यक्त सकए गए सवचार लेखक के सनजी 
सवचार हैं और भारती्य ररजव्ष बैंक के सवचारों का प्रसतसनसधतव नहीं करते।

1 सवदशेी मदु्ा प्रधान दलाली के तहत ग्ाहकों को एक एकल इकाई, आमतौर पर एक 
बड़े बैंक ्या एक सनवेश कंपनी, सजिे प्रधान ब्ोकर कहा जाता है, के िार सनधी्यन, 
िमाशोधन और सनपटान का िबंधं बनाए रखते हुए कई डीलरों िे चलसनसध प्राप्त करने 
की अनमुसत दी जाती है।
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लेख मदु्ा का अ्ंतििाष्ट्रीयकिण

ऑफशोर बाजारों में आने वाली अससररता के प्रिार की 
िभंावनाओ,ं ऑनशोर और ऑफशोर बाजारों के बीच के सवभाजन 
के कारण कीमत सनधा्षरण दषिता में आने वाली कमी और 
सवसन्यामक ढांचे के घटते महतव के मदे्नजर ररजव्ष बैंक अपने 
ऑनशोर सवदशेी मदु्ा बाजार को असधकासधक गहन और तरल 
बनाने के सलए प्र्यािरत है। इिने प्रमखु रूप िे ऑनशोर बाजारों 
तक सनवासि्यों और असनवासि्यों की पहुचँ को बेहतर बनाने और 
नए-नए उतपाद लाने पर अपने प्र्याि केसनद्त सकए हैं सजनमें 
कमशः 2008 और 2010 में लाए गए ए्िचेंज टे्डेड करेंिी 
फ्ूयचि्ष और ऑपशिं शासमल हैं। 2019 में, ररजव्ष बैंक ने ऑफशोर 
रुप्या बाजार पर एक का्य्षदल का गठन सक्या, सजिकी सिफाररशों 
के आधार पर भी कई उपा्यों को लागू सक्या ग्या है।

 इिी पषृ्ठभूसम में ्यह लेख मदु्ा के अतंरराष्ट्ी्यकरण की सदशा 
में हाल में सकए गए प्र्यािों की सववेचना करता है। भाग II में वैसविक 
सतर पर एनडीएफ बाजारों का तलुनातमक अवलोकन प्रसततु 
सक्या ग्या है, और भाग III में रुप्या एनडीएफ बाजार की िूक्म 
िरंचना की पड़ताल पर ध्यान कें सद्त सक्या ग्या है। भाग IV, 
एनडीएफ बाजार के प्रसत अलग-अलग दशेों के दृसटिकोण और 
भारती्य ररजव्ष बैंक द्ारा एनडीएफ बाजारों के िदंभ्ष में सकए गए 
प्र्यािों पर चचा्ष की गई है। भाग V में िारांश प्रसततु करते हुए 
आगे के पररदृश्य पर प्रकाश डाला ग्या है। 

II. वैमविक एनडीएफ बाज़ार

 ऐसतहासिक रूप िे दखेें तो, एनडीएफ बाजार गैर-पररवत्षनी्य 
मदु्ाओ ंके सलए सवकसित हुआ, सजिकी शरुुआत मैस्िको और 
ब्ाजील िे हुई और कमशः इिने भारत िसहत उभरती हुई 
एसश्याई अर्षव्यवसराओ ंको अपने दा्यर ेमें ले सल्या। इि मामले 
में िबिे हाल का घटनाकम रहा है ऑफशोर तकुकी लीरा (TRY) 
बाजार की खलुती िभंावनाए ं जो हाल के सन्यामक उपा्यों के 
मदे्नजर सदख रही हैं सजनके कारण TRY2 पर जारी अटकलें कम 
हुई हैं।

 वैसविक एनडीएफ बाजार में औित दसैनक कारोबार अपै्रल 
2019 में 259 सबसल्यन अमरीकी डॉलर रा3 और कुल एनडीएफ 
कारोबार में 70 प्रसतशत सहसिेदारी दसषिण कोरर्याई वोन (KRW), 
आईएनआर, ब्ाजीसल्याई रर्याल (BRL) और ताइवान न्ूय डॉलर 

(TWD) की री। इन चारों मदु्ाओ ंके कारोबार में अपै्रल 2016 
और अपै्रल 2019 के बीच उललेखनी्य वसृधि हुई (चाट्ष  1)।

 सववि सतर पर, एनडीएफ का कारोबार केवल कुछ सरानों पर 
सक्या जाता है, सजिमें असधकतम कारोबार लंदन में होता है और 
उिके बाद कमशः न्ूय्यॉक्ष , सिगंापरु और हांगकांग का सरान 
आता है (पटेल और सज्या, 2019)। KRW और आईएनआर 
लंदन में िबिे व्यापक रूप िे कारोबार करने वाले एनडीएफ हैं 
(चाट्ष  2)।

2 https://www.risk.net/derivatives/7551741/turkey-turmoil-opens-door-
to-offshore-ndf-market. 

3 बीआईएि सत्वासर्षक कें द्ी्य बैंक िववेषिण, 2019. 

चार्ट 2 : लदंन िें एनडीएफ औसत दैमनक कारोबार

स्ोत : लंदन सवदशेी मदु्ा ि्ंयकु्त सरा्यी िसमसत के अध्षवासर्षक सवदशेी मदु्ा कारोबार िववेषिण। 

स्ोत : बीआईएि सत्वासर्षक कें द्ी्य बैंक िववे, 2019 ।

चार्ट 1 : शीर्ट 4 एनडीएफ िदु्ाओ ंका औसत  
दैमनक कारोबार
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 न्ूय्यॉक्ष  में, बीआरएल के एनडीएफ का कारोबार िबिे 
असधक होता है और उिके बाद केआरडबल्ूय, सचसल्यन पीिो 
(िीएलपी) और आईएनआर (चाट्ष  3) का सरान आता है। 
हांगकांग में SAR, TWD, KRW और आईएनआर िबिे 

असधक कारोबार करने वाले एनडीएफ हैं (चाट्ष  4)। आईएनआर 
के एनडीएफ िभी प्रमुख कें द्ों में िवा्ष सधक कारोबार करने वाले 
अनुबंधों में शासमल हैं4। हालांसक, इन कें द्ों में आईएनआर 
एनडीएफ का औित दैसनक कारोबार अपै्रल 2019 में शीर्ष  पर 
पहुचँने के बाद कम होने लगा है।

चार्ट 3 : न्ू्ाक्ट  िें एनडीएफ औसत दैमनक कारोबार

स्ोत : न्ूय्याक्ष  फेड फॉरे् ि मात्ा िववेषिण। 

4 सिगंापरु के सलए मदु्ावार एनडीएफ कारोबार के आकंड़े उपलबध न होने की ससरसत में, बीआईएि सत्वासर्षक िववेषिण और बाजार िहभासग्यों के िार चचा्ष िे सिगंापरु में उचच 
आईएनआर एनडीएफ व्यापार के िकेंत समलते हैं।

स्ोत: हांग कांग टे्ड ररपॉसजटरी, आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 4 : हागं कागं एसएआर एनडीएफ औसत दैमनक कारोबार
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स्ोत : लंदन सवदशेी मदु्ा ि्ंयकु्त सरा्यी िसमसत के अध्षवासर्षक सवदशेी मदु्ा कारोबार िववेषिण। 

चार्ट 7 : रुप्ा एनडीएफ: लदंन िें सहभागी 

चार्ट 5 : भारती् रुप्ा: ऑनशोर सुपुद्टगी्ोग् वा्दा 
अनबुधंों का औसत दैमनक कारोबार बनराम एनडीएफ 

मरपपणी: िपुदु्षगी्योग्य वा्यदा अनबुधंों में एकमशुत वा्यदा अनबुधं और फॉरे् ि सवैप शासमल हैं। 
स्ोत: बीआईएि सत्वासर्षक कें द्ी्य बैंक िववेषिण, 2019
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चार्ट 6 : रुप्ा एनडीएफ व्ापार के मलए अनबुधं  
अवमध्ों (मदनों िें) का मवतरण 

मरपपणी: अपै्रल 2020 माह के आकंड़े। एक वर्ष िे ज्यादा पररप्वता वाले कुछ िौदों को 
शासमल नहीं सक्या ग्या है।
स्ोत: डीटीिीिी और बलूमबग्ष, आरबीआई सटाफ गणना । 
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III. रुप्ा एनडीएफ का सूक्ि मववेचन 

 बीआईएि द्ारा अपै्रल 2013 और अपै्रल 2016 में सकए गए 
तै्वासर्षक िववेषिण के अनिुार, रुप्या एनडीएफ बाजार आकार में 
ऑनशोर िपुदु्षगी्योग्य वा्यदा बाजार के िमतलु्य रा। हालांसक 
2019 का िववेषिण, ्यह बताता है सक इि बाजार का आकार 
ब़िकर ऑनशोर बाजार का लगभग तीन गनुा हो ग्या है (चाट्ष  5)। 
आईएनआर एनडीएफ बाजार में िबिे असधक तरल एक महीने 

्या उििे कम की पररप्वता वाले अनबुधं हैं5, जो कुल अनबुधंों 
के लगभग 70 प्रसतशत के करीब होते हैं, और जो िभंवतः 
अलपकासलक िट्ा ससरसत्यों के पररचा्यक हैं (चाट्ष  6)।

 लंदन के बाजार में िहभासग्यों का आकंड़ा दखेने िे पता 
चलता है सक ररपोसटिंग करने वाले व्यापारर्यों (अपेषिाकृत बड़े 
बैंकों) का ्योगदान आईएनआर एनडीएफ लेनदने में हुई वसृधि में 
िवा्षसधक रहा होगा (चाट्ष  7)। प्रमखु दलाली लेनदने इि कारोबार 

5 मानक पररप्वता अवसध्या ँ(1 महीने, 2 महीने आसद) आम तौर पर गैर-मानक पररप्वता अवसध्यों की तलुना में असधक तरलता वाली होती हैं। आम तौर पर जैिे जैिे पररप्वता 
अवसध ब़िती है, वैिे-वैिे तरलता में सगरावट आती है (हाऊ एव ंअन्य, 2019) ।
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के एक चौराई के करीब है। न्ूय्यॉक्ष  में, जो करार सनष्पादन सवसध 
पर आकंड़े जारी करने वाला एकमात् कें द् है, लगभग आधा व्यापार 
इले्ट्ॉसनक तरीकों का उप्योग करके सकए गए अनबुधंों के 
माध्यम िे सक्या ग्या है (चाट्ष  8)।

 असधकांश एनडीएफ व्यापार की तरह, आईएनआर एनडीएफ 
व्यापार काउंटर पर (OTC) सक्या जाता है और इिका सनपटान 
सद्पषिी्य होता है। हाल के वरषों में, हालांसक, डेररवेसटव बाजारों के 
सलए वैसविक सटार पर सकए जा रहे कानूनी और सवसन्यामक िधुार 

एनडीएफ बाजार की िूक्म िरंचना को एक सवकें द्ीकृत, सद्पषिी्य 
बाजार िे बदलकर एक ऐिे बाजार में तबदील कर रहे हैं सजिमें 
व्यापार, प्रकटीकरण और िमाशोधन कें द्ीकृत होगा (मैकाले और 
शू, 2016)। अब आईएनआर एनडीएफ लेनदने का व्यतुपननी 
िमाशोधन िगंठन (DCO) के माध्यम िे कें द्ीकृत िमाशोधन 
प्रारमभ कर सद्या ग्या है। हालासँक, िमग् रूप िे अनमुान लगा्या 
जाए तो अभी भी लगभग 94 प्रसतशत व्यापार का सनपटान 
सद्पषिी्य रूप िे सक्या जाता है (चाट्ष  9)।

नोर: इन आकंड़ों में अन्य आईएनआर व्यतुपननी अनबुधं, जैिे ऑपशिं शासमल हैं। 
स्ोत : न्ूय्याक्ष  फेड फॉरे् ि वॉल्ूयम िववे, आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 8 : न्ू्ाक्ट  िें रुप्ा एनडीएफ: अनबुधं का तरीका 

स्ोत : डीटीिीिी और बलूमबग्ष, आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 9: रुप्ा एनडीएफ: कें द्ीकृत सिाशोधन वाले बनराम मविपक्ी् मनपरान वाले लेनदेन 
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IV. नीमतगत प्रमतसाद 

 एनडीएफ कारोबार की ब़िती मात्ा िे जड़ुी सचतंाओ ं के 
पररणामसवरूप अलग-अलग सरानों पर अलग-अलग नीसत्यां 
अपनाई गई हैं। कोरर्या ने एनडीएफ बाजार में सरानी्य बैंकों की 
भागीदारी की अनमुसत दी सजिके पररणाम ्यह हुआ सक KRW 
एनडीएफ के ऑनशोर बाजारों के िार एकीकरण में घसनष्ठता 
आ्यी। कोरर्याई असधकारर्यों ने ऐिे उपा्य सकए सजनमें कुछेक 
पूजंी खाता लेनदनेों के सलए अनमुोदन आवश्यकताओ ंको िमाप्त 
कर सद्या ग्या और ऑनशोर केआरडबल्ूय बाजार का उदारीकरण 
हुआ। ऑनशोर सवदशेी मदु्ा बाजार के उदारीकरण और 
िपुदु्षगी्योग्य अतंरराष्ट्ी्य बाजार (CNH) के सवकाि के िार-
िार, चीनी ्यआुन (CNY) एनडीएफ बाजार के व्यापार की मात्ा 
काफी कम हो ग्यी। ्यद्यसप, ताइवान के प्रासधकारर्यों ने एनडीएफ 
बाजारों में व्यापार को प्रसतबसंधत करने के कदम उठाए, उनके 
कें द्ी्य बैंक ने 2014 में घरलूे बैंकों की सवदशेी शाखाओ ंको न्ूय 
ताइवान डॉलर (TWD) एनडीएफ में लेन-दने करने की अनमुसत 
द े दी। बैंक नेगारा मलेसश्या ने ररसंगत के ओफशोर व्यापार पर 
प्रसतबधं लगा सद्या और इिके षेित्ासधकार के भीतर व्यविा्यरत 
अतंरराष्ट्ी्य बैंकों िे कहा सक वे एनडीएफ बाजार िे दूर रहें। बैंक 
इंडोनेसश्या ने इंडोनेसश्यन रुसप्या (IDR) के सलए घरलूे गैर-
िपुदु्षगी्योग्य वा्यदा (डीएनडीएफ) बाजार की सरापना 2018 में 

की, तासक ्यह एनडीएफ के िमानांतर बाजार के रूप में का्य्ष कर 
िके, ऑनशोर बाजार में सनपटान का का्य्ष कर िके और सवदशेी 
सनवेशकों को सप्रसंिपल के आदान-प्रदान के सबना अपने IDR 
जोसखम िे िरुषिा समल िके और िार ही, एनडीएफ बाजार तक 
कें द्ी्य बैंक की पहुचं ब़िाते हुए उिकी बेहतर सनगरानी की जा 
िके। 

 भारती्य िदंभ्ष में, ररजव्ष बैंक द्ारा हाल के महीनों में सवशेर 
रूप िे गैर-सनवासि्यों के सलए ऑनशोर बाजारों तक पहुचं में 
िधुार के सलए कई उपा्य सकए गए हैं।

 इि व्यापार में अलग-अलग टाइम जोन के कारण आने वाली 
बाधाओ ंको दूर करने की दृसटि िे जनवरी 2020 िे, AD शे्णी- I 
बैंकों को ्यह छूट दी गई है सक वे अपनी भारती्य लेखा-बसह्यों िे 
ही सकिी भी िम्य घरलूे सबकी दल ्या अपनी सवदशेी शाखाओ ंके 
माध्यम िे उप्योगकता्षओ ंके सलए सवदशेी मदु्ा की कीमतों की 
बोली लगा िकते हैं। इिने घरलूे बैंकों को असधक िखं्या में 
अतंरराष्ट्ी्य ग्ाहकों तक पहुचंने के अविर प्रदान सकए, सजिमें 
उनहोंने अपने सवदशेी शाखा-नेटवक्ष  का लाभ भी उठा्या। लेन-दने 
के आकंड़ों िे पता चलता है सक कोसवड-19 का प्रकोप प्रारमभ 
होने के पूव्ष ऑनशोर बाजार में सवसशटि िम्यावसध्यों में चलसनसध 
का भणडारण प्रारमभ हो रहा रा सवशेर रूप िे बाजार िम्य िे 
पहले और बाजार िम्य बीतने के बाद (चाट्ष  10 और 11)।

चार्ट 11: अतंर-बैंक सपपॉर बाजार िें दैमनक कारोबार 
(अमतररक्त बाज़ार सि् िें) 

स्ोत: रसेफसनसटव मैसचगं और िीिीआईएल एफए्ि-्ली्यर पलैटफॉमि्ष, आरबीआई सटाफ 
गणना। 

पे्रषिण अवसध : 7 जनवरी 2020 िे 31 माच्ष 2020 
स्ोत: रसेफसनसटव मैसचगं और िीिीआईएल एफए्ि-्ली्यर पलैटफॉमि्ष, आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 10: अतंर-बैंक सपपॉर बाजार िें औसत दैमनक कारोबार 
(अमतररक्त बाज़ार सि् िें) 
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6 बॉमबे सटॉक ए्िचेंज (बीएिई) की िहा्यक कंपनी।
7 नेशनल सटॉक ए्िचेंज (एनएिई) की िहा्यक कंपनी।

 जनवरी 2020 में, ररजव्ष बैंक ने सगफट (GIFT) सिटी में बने 
इंटरनेशनल फाइनेंसश्यल िसव्षिेज िेंटर (आईएफएििी) के 
एकिचेंजों को अनमुसत दी है सक वे सवदशेी मदु्ा में सनपटान वाले 
आईएनआर व्यतुपननी अनबुधं की पेशकश कर िकें । 8 मई 2020 
को दो आईएफएििी ए्िचेंजों - इंसड्या इंटरनेशनल ए्िचेंज 
सलसमटेड (India INX)6 और एनएिई आईएफएििी सलसमटेड 
(एनएिई आईएफएििी)7 ने आईएनआर व्यतुपननी अनबुधं जारी 
सकए। तब िे, आईएफएििी ए्िचेंजों में रुप्या व्यतुपसनन्यों का 
औित दसैनक कारोबार 172 समसल्यन ्ूयएि डॉलर रहा है, और 
15 जून को इिने 300 समसल्यन ्ूयएि डॉलर के उचच सतर को 
छुआ। आईएफएििी पर आईएनआर व्यतुपननी द्ारा सकए जाने 
वाले कुल कारोबार में औितन लगभग 80 प्रसतशत सहसिेदारी 
भारत आईएनए्ि है (चाट्ष  12)। वैसविक सतर पर आईएनआर 
व्यतुपसनन्यों के कुल कारोबार में आईएफएििी ए्िचेंजों पर 
कारोबार करने वाले आईएनआर व्यतुपसनन्यों की सहसिेदारी अभी 
केवल 2 प्रसतशत ही है (चाट्ष  13)। 

 भारत में व्यविा्यरत ऐिे बैंक जो आईएफएििी बैंसकंग 
इकाइ्या ँ (IBU) िचंासलत करते हैं, उनहें 1 जून, 2020 िे 
एनडीएफ बाजार में भाग लेने की अनमुसत द ेदी ग्यी। तब िे बहुत 

िे बैंक आईएनआर एनडीएफ बाजारों में भाग लेने लगे हैं। भारत 
में बैंकों8 द्ारा गैर-िपुदु्षगी ्योग्य व्यतुपननी अनबुधं (फॉरवड्ष और 
ऑपशन) में औित दसैनक कारोबार वत्षमान में 1.1 सबसल्यन 
अमरीकी डालर का है9 सजिका उचचतम सतर 2.97 सबसल्यन 

नोर: डीजीिीए्ि दबुई गोलड एणड कमोसडटीज ए्िचेंज; एिजीए्ि सिगंापरु ए्िचेंज 
सलसमटेड है; िीएमई िीएमई ग्पु इंक. है; और एमएिई मेट्ोपॉसलटन सटॉक ए्िचेंज है। 
स्ोत: िबंसंधत ए्िचेंज की वेबिाइट और आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 13: एकसचेंजों पर व्ापार करन ेवाले रुप्ा  
व्ुतपमनन्ों की तुलनातिक महससदेारी 

चार्ट 12: आईएफएससी एकसचेंजों पर रुप्ा व्ुतपमनन्ों का दैमनक कारोबार 

स्ोत: ए्िचेंजों और आरबीआई सटाफ गणना िे प्राप्त आकंड़े। 

8 बैंक भारत में अपनी शाखाओ ंके माध्यम िे, अपनी IBUs के माध्यम िे ्या अपनी 
सवदशेी शाखाओ ंके माध्यम िे (्यसद सवदशेी बैंक अपनी सकिी शाखा के माध्यम िे भारत 
में पररचालन कर रहे हों) इि तरह के लेनदने कर िकते हैं।
9 बैंक शाखाओ ंके बीच बैक-टु-बैक लेनदने िसहत।
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लेख मदु्ा का अ्ंतििाष्ट्रीयकिण

अमरीकी डालर 7 जलुाई 2020 को दज्ष सक्या ग्या (चाट्ष  14)। 
हालांसक भारती्य बैंक फॉरवड्ष और ऑपशन दोनों प्रकार के गैर-
िपुदु्षगी ्योग्य व्यतुपननी अनबुधं में लेनदने करते हैं, अब तक कुल 
कारोबार में 97 प्रसतशत की सहसिेदारी के िार फ़ॉरवड्ष अनबुधंों 
का दबदबा है सजनमें िे असधकांश अनबुधं लगभग एक िप्ताह की 
अलप पररप्वता अवसध वाले होते हैं(चाट्ष  15)। इििे बाजार की 
िूक्म िरंचना- अपेषिाकृत कम अवसध में असधक तरलता- का 
पता चलता है और इि तथ्य का भी सक भारती्य बैंक अभी भी 
न्ेय-न्ेय (अनसधकृत) षेित्ों के आिपाि ही अपना रासता तलाश 
रहे हैं, प्रसतपषि रखेाए ंसरासपत कर रहे हैं और आतंररक जोसखम 
प्रबंधन प्रणासल्यों को लागू कर रहे हैं।

 ऐिा प्रतीत होता है सक एनडीएफ बाजार में भारती्य बैंकों के 
आने िे ऑफशोर एव ंऑनशोर बाजारों के बीच कीमतों के अतंर 
पर िकारातमक प्रभाव पड़ा है (चाट्ष  16)। अससररता कम होने 
और 27 माच्ष 2020 को एनडीएफ िबंधंी सदशासनदवेशों की घोरणा 
के प्रभाव के कारण सपे्रड धीर-ेधीर ेिामान्य होता ग्या है। ्यह 
सपे्रड जो माच्ष 2020 में 100 पैिे िे असधक हो ग्या रा, वह 01 
जून आते-आते शून्य/शून्य के सनकट (कुछ मौकों पर ऋणातमक) 
हो ग्या ््योंसक ऑफशोर एव ंऑनशोर बाजारों के बीच कीमतों के 
अतंर के अतंरपणन को समटाने लगे। 

 अब तक लगभग िमसत व्यापार ्ूयएि डालर / आईएनआर 
मदु्ा ्यगुम में हुआ है। मात्ावार दखेें, तो ्यह पूरा का पूरा व्यापार 
अतंर-बैंक िसंवभाग में ही कें सद्त रहा है, हालांसक वैसविक सनसध्यों 
और कॉपपोरट्ेि का इि ओर रुझान धीर-ेधीर ेब़िने के भी िकेंत 
समल रहे हैं (चाट्ष  17)। कुल लेनदने का आधे िे असधक मुंबई 
ससरत भारती्य बैंक शाखाओ ं ्या आईबी्ूय द्ारा सक्या ग्या है 

Note: Chart is based on half hourly prices.
Source: Reuters Eikon

चार्ट 16: सप्रडे (ऑनशोर के ऊपर 1 िाह एनडीएफ)
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पे्रषिण अवसध: 1 जून िे 31 जलुाई 2020 
नोर: 1-वर्ष िे ज्यादा पररप्वता अवसध वाले कुछ िौदों को शासमल नहीं सक्या ग्या है। 
स्ोत: िीिीआईएल और आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 15: भारत िें बैंकों विारा मकए जान ेवाले रुप्ा  
एनडीएफ व्ापार िें अनबुधं अवमध (मदनों िें) का मवतरण

अनबुधं अवसध (सदनों में) 

स्ोत: िीिीआईएल और आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 14: ्ूएसडी/आईएनआर गैर सपुुद्टगी्ोग् व्ुतपननी 
अनबुधंों िें व्ापार की िात्ा 
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नोर: चाट्ष  आधे-आधे घटें पर मौजूद कीमतों पर आधाररत है। 
स्ोत: ररउटि्ष ईकन । 
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पे्रषिण अवसध: 1 जून िे 31 जलुाई 2020 
नोर: अतंर-बैंक िसंवभाग में बैंक शाखाओ ंके बीच हुए एक-के-बाद-एक लेनदने और सवदशेों 
में ससरत बैंकों के िार हुए लेनदने शासमल हैं। 
स्ोत: िीिीआईएल और आरबीआई सटाफ गणना। 

चार्ट 17: एनडीएफ लेनदेन (भारत िें बैंकों विारा मकए जान े
वाले) िें अतंर-बैंक बनराम ग्ाहक समंवभाग महससदेारी 

Interbank,
99.6%

Client  0.4%,

(चाट्ष  18)। ऑफशोर िहभागी मखु्य रूप िे लंदन, सिगंापरु और 
हांगकांग में ससरत रे।

 ्यह महतवपूण्ष है सक एक ऑनशोर अतंर-बैंक एनडीएफ 
बाजार सवकसित हुआ है सजिमें सरानी्य बैंक एक दूिर ेके िार 
लेनदने कर रहे हैं। एनडीएफ बाजार में भारती्य बैंकों की भागीदारी 
िे अतंर-बैंक जोसखम प्रबधंन के सवकलप ब़ि गए हैं और इििे 
आगे चलकर ग्ाहकों के सलए हेसजगं लागत कम करने में मदद समल 
िकती है।

 इि ब़िते अतंरराष्ट्ी्यकरण के अनिुरण में सवदशेी मदु्ा 
जोसखम िे बचाव के सलए सवसन्यामकी्य ढांचा भी सवकसित हुआ 
है। सवदशेी मदु्ा जोसखमों िे बचाव के सलए िशंोसधत सवसन्यामकी्य 
ढांचा 7 अपै्रल को ला्या ग्या। इिके सदशासनदवेश 1 सितंबर िे 
प्रभावी हो जाएगें। इनकी प्रमखु बातें इि प्रकार हैं :

•	 सनवासि्यों और गैर-सनवासि्यों को उपलबध िसुवधाओ ंको 
एक िार समलाते हुए िभी उप्योगकता्षओ ंके सलए एकल 
एकीकृत िसुवधा की शरुुआत ;

•	 उप्योगकता्ष वगकीकरण फे्मवक्ष  ला्या ग्या है, जो न केवल 
छोटे उप्योगकता्षओ ं को िरुषिा प्रदान करता है, बसलक 
असधक पररष्कृत ग्ाहकों के सलए उतपाद नवाचार को भी 
िसुवधाजनक बनाता है ;

•	 वैध जोसखम का िामना कर रहे उप्योगकता्षओ ं को ्यह 
अनमुसत दनेा सक वे सकिी भी उपलबध उपकरण का उप्योग 
करके अपने जोसखम िे िरुषिा प्राप्त कर िकें  ;

•	 अनबुधंों का सन: शलुक सनरसतीकरण और उनकी पनुः 
बसुकंग;

•	 प्रत्यासशत जोसखमों िे बचाव के सलए िसुवधा प्रदान करना; 
तरा

•	 प्रासधकृत डीलरों के सलए सवदशेी मदु्ा व्यतुपननी की पेशकश 
की प्रसक्या को िरल बनाना।

V. मनषकर्ट

 ऑनशोर सवदेशी मुद्ा बाजार को चौबीिों घंटे काम करने 
की अनुमसत समल जाने के बाद िे आईएनआर में तरलता िीसमत 
रूप िे ही िही पर अब िामान्य बाजार िम्य के बाद भी बनी 
रह रही है, लेसकन इििे घरेलू बाजारों तक गैर-सनवासि्यों की 
व्यापक पहुचँ के सलए जमीन तै्यार हो रही है। भारती्य बैंकों की 
ससरसत ऐिी नहीं है सक वे ऐिे ऑफ़शोर ग्ाहकों तक पहुंच िकें  
जो अभी तक एनडीएफ बाजार पिंद करते रहे हैं। एनडीएफ 
बाजारों में व्यापार की शरुुआती मात्ा लगभग पूरी तरह िे 
अंतर-बैंक िंसवभाग में री और कुछ िीसमत िमकषिों के िार। 

चार्ट 18: अतंर-बैंक एनडीएफ लेनदेन (भारत िें बैंकों विारा 
मकए जान ेवाले) सहभामग्ों का स्ान 

पे्रषिण अवसध: 1 जून िे 31 जलुाई 2020 
नोर: अतंर-बैंक िसंवभाग में बैंक शाखाओ ंके बीच हुए एक-के-बाद-एक लेनदने और सवदशेों 
में ससरत बैंकों के िार हुए लेनदने शासमल हैं। 
स्ोत: िीिीआईएल और आरबीआई सटाफ गणना। 
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्यह अप्रत्यासशत नहीं रा ््योंसक भारत में बैंकों के केवल कुछ ही 
प्रसतपषिी हैं सजिमें सवदेशी िंसराओ ंकी िंख्या बहुत कम है। 
ऑफ़शोर बाजारों िे ऑनशोर बाजारों की ओर ब़िने में ग्ाहकों 
की सहचक धीरे-धीरे कम हो रही है और वैसविक कॉपपोरेट्ि और 
फंडों की ओर िे इिमें रुसच सलए जाने के िंकेत पहले िे ही 
सदख रहे हैं। चूंसक एनडीएफ बाजार में भारती्य बैंक बड़ी िंख्या 
में िसक्य रूप िे भाग लेना शरुू कर रहे हैं, उनिे आईएनआर 
व्यापार का रुख ऑफ़शोर बाजारों िे ऑनशोर बाजारों और 
िार ही, आईएफएििी की ओर करने हेतु प्रोतिाहन समलने की 
िंभावना है। जो सवसन्यामकी्य ढांचा अपना्या ग्या है उििे 
आईएनआर जोसखम िे िरुषिा के सलए ऑनशोर बाजार का रुख 
करने वालों की िंख्या ब़ेिगी। अन्य पहलों – ब्याज-दर 

व्यतुपसनन्यों के सलए बने सदशासनदवेशों में िंशोधन तासक उन तक 
असनवासि्यों की पहुचँ को आिान बना्या जा िके, लंबी अवसध 
के सलए सनवेश की इचछा रखने वाले पोट्षफोसल्यो सनवेशकों को 
आकसर्षत करने के सलए सवैसचछक अवधारण माग्ष  (वीआरआर), 
और हाल ही में िरकारी कज्ष प्रसतभूसत्यों में जोसखम ब़िाने की 
अनुमसत देने वाला िमपूण्ष िलुभ माग्ष  (एफएआर) – िे 
आईएनआर जोसखम और उििे िरुषिा की जरूरतें ब़िेंगी। 
इिके िार ही, घरेलू सवदेशी मुद्ा बाजार के उदारीकरण और 
इिे और असधक सवकसित करने के उदे्श्य िे सकए गए हाल के 
उपा्यों िे वैसविक अर्षव्यवसरा में भारत के ब़िते प्रोफाइल के 
अनुरूप ही आईएनआर के पूण्ष  अंतरराष्ट्ी्यकरण के सलए 
अनुकूल वातावरण का सनमा्षण होगा।
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