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िव°ीय बाजार सधुार: ŀिĶकोण और अपेक्षाएं भाषण

आरबीआई बलेुिटन िसतंबर 2022

िव°ीय बाजार जैक्सन होल घटना के तÂकाल बाद के िनचले 
Öतर से उबर गए ह§।

 इस अशांत वैिĵक माहौल म¤, भारतीय िव°ीय बाजारŌ द्वारा 
प्रदिशर्त सŀुढ़ता अथर्ÓयवÖथा के मजबूत समिĶ-आिथर्क तÂव 
और कोिवड-19 महामारी और यूरोप म¤ यदु्ध के तरुतं बाद हुए दो 
Êलैक Öवान घटनाओ ंके प्रभाव को कम करने के िलए सिक्रय और 
कायर्नीितक नीितगत हÖतके्षप को दशार्ता है।

 अनभुव हम¤ बताता है िक बाजार अक्सर नई जानकारी के 
प्रित प्रितिक्रया करते ह§, जो अिÖथरता को भी बढ़ाता है। िवशेष 
łप से अभी के समय म¤, जब भू-राजनीितक तनाव और 
समकािलक मौिद्रक नीित सख्ती एक साथ आते ह§, तो 
ओवरशूिटंग अक्सर अंतिनर्िहत मूल िसद्धांतŌ के साथ बाद के 
पनुिनर्मार्ण से पहले होता है। इसिलए, भारत के समिĶ-आिथर्क 
मूल तÂव और बफ़सर् का जायजा लेना और मौजूदा एवं िवकिसत 
पिरिÖथितयŌ म¤ उनका आकलन करना उपयोगी है। सबसे पहले, 
भारत को Óयापक łप से 2022 म¤ दिुनया की सबसे तेजी से 
बढ़ती प्रमखु अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤ माना जाता है2, जब अÆय प्रमखु 
अथर्ÓयवÖथाओ ंको मंदी या उनकी विृद्ध की गित म¤ काफी कमी 
का सामना करना पड़ सकता है। भारत का अनकूुल विृद्ध अंतर 
िनवेशकŌ को िवĵास प्रदान करता है। यह जलुाई 2022 के बाद 
से भारत म¤ पोटर्फोिलयो प्रवाह म¤ तेजी से पिरलिक्षत होता है। 
अकेले अगÖत म¤ 7.5 िबिलयन अमेिरकी डॉलर का प्रवाह जलुाई 
के िनवल प्रवाह के 16 गनुा से अिधक है। दूसरा, पÁय वÖतओु ं
की कीमतŌ म¤ हािलया नरमी और आपूितर् ®ृंखला के दबावŌ ने 
Óयापार के आघात को कम कर िदया है, िजसका भारत को 
महामारी और यदु्ध के बाद सामना करना पड़ा था। आयाितत 
मदु्राÖफीित के दबावŌ के पिरणाम म¤ कमी के साथ, भारत की 
सीपीआई मदु्राÖफीित अपै्रल 2022 म¤ चरम पर पहुंच गई है। 
इसके अलावा, अगÖत म¤ औसत भारतीय िविवध क¸चे तेल की 
कीमत 97.4 अमेिरकी डॉलर प्रित बैरल से कम हो गई है, जो 
हमने पूर ेवषर् के िलए मान िलया था - 105 अमेिरकी डॉलर प्रित 
बैरल - 5 अगÖत के मौिद्रक नीित संकÐप म¤। वाÖतव म¤, भारत 
की मदु्राÖफीित उसके Óयापािरक भागीदारŌ की एक बड़ी संख्या 

 आज एफआईएमएमडीए1 के कायर्क्रम का िहÖसा बनकर 
मझेु खशुी हो रही है। म§ इस अवसर पर भारत म¤ िव°ीय बाजारŌ 
के िवकास म¤ एफआईएमएमडीए द्वारा िनभाई गई प्रमखु भूिमका के 
सबंधं म¤ भारतीय िरज़वर् ब§क की ओर से प्रशसंा करना चाहता हू।ँ

 आज शाम के अपने सबंोधन म¤, म§ हाल के कुछ िव°ीय 
बाजार के घटनाक्रमŌ और प्रचिलत वैिĵक एव ंघरलूे वातावरण म¤ 
उनसे िनपटने के हमार ेप्रयासŌ के सबंधं म¤ िवचार रखना चाहता 
हू।ं इसके बाद म§ घरलूे िव°ीय बाजारŌ के िवकास के िलए हमारी 
हाल की कुछ पहलŌ के बार ेम¤ बात कłंगा और िफर आने वाले 
समय म¤ बाजार सहभािगयŌ और बाजार िनकायŌ से हमारी 
अपेक्षाओ ंपर प्रकाश डालते हुए अपनी बात को समाĮ कłंगा।

हाल ही म¤ िव°ीय बाजार म¤ उथलपुथल

 अमेिरकी मौिद्रक नीित के भावी पथ पर जैक्सन होल म¤ 
यूएस फेड की हािलया िटÈपणी ने वैिĵक िव°ीय बाजारŌ म¤ भारी 
अिÖथरता पैदा कर िदया है, िजसका प्रभाव-िवÖतार और परोक्ष 
प्रभाव उभरती बाजार अथर्ÓयवÖथाओ ं (ईएमई) पर हुआ है। यह 
घटना 23 अगÖत 2022 को मेर ेमीिडया साक्षाÂकार म¤ िदए गए 
उस िबदं ुका एक और प्रदशर्न है, जहां िनभावकारी मौिद्रक नीित 
के समय म¤ भावी मागर्दशर्न एक उपयोगी नीितगत साधन हो 
सकता है, लेिकन सख्ती चक्र म¤ सामंजÖयपूणर् और ससुगंत 
मागर्दशर्न प्रदान करना काफी किठन हो सकता है। उ¸च 
अिनिĲतता के मौजूदा माहौल म¤ किठनाई और बढ़ती जा रही है। 
इस तरह के भावी मागर्दशर्न का िव°ीय बाजारŌ पर अिÖथर प्रभाव 
भी हो सकता है, खासकर अगर बाद की नीितगत कारर्वाइया ँ
पहले की घोषणाओ ंसे िभÆन हŌ। वतर्मान सदंभर् म¤ क¤ द्रीय ब§क का 
सचंार वाÖतिवक नीितगत कारर्वाइयŌ की तलुना म¤ और भी 
अिधक चनुौतीपूणर् हो गया है। हालांिक, िवशेष łप से, भारत म¤ 
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से कम है। तीसरा, पÁय वÖत ुकीमत के ŀिĶकोण म¤ बदलाव भी 
2022-23 म¤ भारत के चालू खाता घाटे के आकलन को बदल 
रहा है, िजसके अब संधारणीय ÖतरŌ के भीतर रहने की प्रÂयाशा 
है। चौथा, ऐसे समय म¤ जब दिुनया भर म¤ खाद्य सरुक्षा की कमी 
और बढ़ती कीमतŌ से खतरा है, भारत का खाद्याÆन का बड़ा 
बफर Öटॉक घरलूे आपूितर् का पूरक है और घरलूे Öतर पर खाद्य 
सरुक्षा सिुनिĲत करता है। पांचवां, भारत का 561 िबिलयन 
अमेिरकी डॉलर का िवदेशी मदु्रा भंडार (26 अगÖत तक) बाहरी 
आघातŌ से राहत प्रदान करता है, जैसा िक िदन-प्रितिदन के 
आधार पर प्रदिशर्त िकया जा रहा है। इसके अलावा, वायदा 
आिÖतयŌ द्वारा आरिक्षत िनिध को भी मजबूत िकया जाता है। 
छठा, हमारी ब§िकंग प्रणाली की सेहत अ¸छी है। बेहतर आिÖत 
गणुव°ा के साथ यह अ¸छी तरह से पूंजीकृत और अ¸छी तरह 
से प्रावधािनत है। यह िव°ीय िÖथरता का एक प्रमखु Öतंभ है 
और इससे िव°ीय बाजारŌ के िलए सकाराÂमक प्रभाव-िवÖतार 
प्रदान करने की उÌमीद है।

 इन मूलभूत कारकŌ को प्रितिबिंबत करते हुए, भारतीय Łपया 
चालू िव° वषर् म¤ अब तक एक ÓयविÖथत तरीके से आगे बढ़ा है। 
इसने अÆय ईएमई और एई मदु्राओ ंम¤ तेज मूÐयĆास की दिुनया म¤ 
अपना Öथान बनाए रखा है। चालू िव° वषर् के दौरान जहां अमेिरकी 
डॉलर म¤ अब तक 11.8 प्रितशत की विृद्ध हुई है, वहीं भारतीय 
Łपये म¤ 5.1 प्रितशत की िगरावट आई है, जो दिुनया म¤ सबसे कम 
है। चलिनिध और िवĵास प्रदान करके आरबीआई िनयिमत 
आधार पर बाजार म¤ उपिÖथत है, तािक इसके सचुाł और 
सामाÆय कामकाज को सिुवधाजनक बनाया जा सके।

 िविनमय दर िÖथरता हमार े समग्र समिĶ-आिथर्क और 
िव°ीय िÖथरता का एक आतंिरक तÂव है। िनरतंर आधार पर िवĵ 
Öतर पर सामने आ रही असाधारण घटनाओ ं के बीच हमारा 
प्रयास प्रÂयाशाओ ं पर लगाम लगाना और िविनमय दर को 
ओवरशूट के बजाय मूल िसद्धांतŌ को प्रितिबिंबत करने की 
अनमुित दनेा रहा है। बाजार द्वारा िनधार्िरत िविनमय दर ÓयवÖथा 
का लाभ उठाते हुए सभी िहतधारकŌ के िलए अनिुचत और 
अÂयिधक अिÖथरता से बचना एक वांछनीय नीितगत उĥेÔय है।

 कीमत िÖथरता मÅयम अविध म¤ िविनमय दर िÖथरता के 
िलए अवलंब प्रदान करती है। लचीली मदु्राÖफीित लàयीकरण 

(एफआईटी) ÓयवÖथा विृद्ध के उĥेÔय को Åयान म¤ रखते हुए 
मदु्राÖफीित को िनयंित्रत करने और मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ंको 
िÖथर रखने के िलए आरबीआई की मौिद्रक नीित अिधदेश को 
िवĵसनीयता प्रदान करता है। जहां आने वाली मािसक 
मदु्राÖफीित िनकट अविध म¤ उतार-चढ़ाव वाली हो सकती है, 
वहीं हम उÌमीद करते ह§ िक यह वषर् 2022-23 की दूसरी छमाही 
म¤ सामाÆय हो जाएगी, और िफर चौथी ितमाही म¤ सिहÕणतुा ब§ड 
के भीतर और िफर वषर् 2023-24 की पहली ितमाही म¤ और भी 
कम हो जाएगी।

महामारी और यूरोप म¤ युद्ध की प्रितिक्रया

 जैसा िक आप अ¸छी तरह जानते ह§, महामारी की प्रितिक्रया 
Öवłप, आरबीआई ने पारपंिरक और अपरपंरागत मौिद्रक नीित 
साधनŌ का प्रयोग िकया। िव°पोषण की िÖथित को आसान रखा 
गया था। िव°ीय बाजार के िविभÆन खंडŌ का सामाÆय कामकाज 
सिुनिĲत िकया गया। हमार ेसचंार और आगे के मागर्दशर्न ने 
बाजारŌ को िव°ीय और गैर-िव°ीय दोनŌ के िलए बहुत आवÔयक 
ÖपĶता और िवĵास प्रदान िकया।

 जैसा िक हमने महामारी के प्रित अनकूुिलत कर िलया है, 
नीितगत ŀिĶकोण धीर-ेधीर ेसामाÆय हो गया है। यहां तक िक जब 
भारतीय अथर्ÓयवÖथा महामारी से उबर रही थी, तब उसे यूरोप म¤ 
यदु्ध से झटका लगा, िजससे ताजा आपूितर् बािधत हुई और पहले 
वाले बािधत हो गए। मदु्राÖफीित वैĵीकृत हो गई। नतीजतन, 
क¤ द्रीय ब§कŌ की प्रितिक्रया आक्रामक रही है िजससे दिुनया भर म¤ 
समकािलक मौिद्रक सख्ती हुई है। भारत म¤, एमपीसी ने मौिद्रक 
नीित के प्रमखु उĥेÔय के łप म¤ कीमत िÖथरता को िफर से 
प्राथिमकता दी और िनभाव को वापस लेने की प्रिक्रया शłु की।

 आगे चलकर, कीमत िÖथरता सिुनिĲत करने के िलए हमारी 
मौिद्रक नीित विृद्ध का समथर्न करते हुए सतकर् , चÖुत-दŁुÖत और 
सिुवचािरत रहेगी। आरबीआई सशंोिधत चलिनिध प्रबधंन फे्रमवकर्  
के अनłुप, वारटं के अनसुार, दोतरफा पिरचालन के साथ बाजार 
का समथर्न करने के िलए प्रितबद्ध है। आरबीआई िÖथर मदु्रा 
बाजार िÖथितयŌ, जी-सेक म¤ प्राथिमक नीलामी के सचुाł 
सचंालन और प्रितफल वक्र के ÓयविÖथत िवकास को सिुनिĲत 
करने का भी प्रयास करगेा।
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िविनयामकीय फे्रमवकर्  और िव°ीय बाजारŌ म¤ सधुार

 दो Êलैक Öवान घटनाओ ंके बावजूद, जो हाल के िवमशर् पर 
हावी ह§, आरबीआई घरलूे िव°ीय बाजारŌ के िवकास के उĥेÔय से 
िविनयामकीय सधुारŌ के साथ ŀढ़ता से कायम है। हमारा ŀिĶकोण 
आधिुनक िव°ीय बाजार की जłरतŌ को अपनाने के िसद्धांत पर 
आधािरत है क्यŌिक यह बाकी दिुनया के साथ एकीकृत होता है।

 म§ िपछले तीन वषŎ के दौरान हुए कुछ िविनयामकीय 
पिरवतर्नŌ के बार ेम¤ बात करना चाहूगंा। रािÕट्रक प्रितफल वक्र के 
ÓयविÖथत िवकास के िलए महÂवपूणर् ब¤चमाकर्  पिरपक्वता काल 
िबदं ुपर अ¸छी ख़ासी बाजार चलिनिध की जłरत होती है और 
बाजार सहभािगयŌ के िविभÆन वगर् को उनकी िनवेश अपेक्षाओ ंके 
अनłुप िविभÆन अविधयŌ के जी-सेक की आपूितर् की आवÔयकता 
होती है। इसके िलए, ब¤चमाकर्  सरुक्षा जारी करने की रणनीित वषर् 
2020-21 के दौरान पेश की गई थी, िजसके तहत 2, 5, 10, 14, 
30 और 40 वषर् की िविशĶ ब¤चमाकर्  अविध की सरकारी 
प्रितभूितयां (जी-सेक) जारी की जाती ह§। इस वषर् बाजार परामशर् 
के बाद 7 वषर् की अविध के जी-सेक भी पेश िकए गए ह§।

 हिरत बांड जारी करना कम काबर्न वाली अथर्ÓयवÖथा के 
प्रित दशे की प्रितबद्धता का एक मजबूत सकेंत प्रदान करता है। 
यह हिरत पिरयोजनाओ ंके िलए पूजंी की लागत को कम करने म¤ 
भी मदद करता है। वषर् 2022-23 के क¤ द्रीय बजट म¤ घोषणा के 
बाद, सरकार और आरबीआई वैिĵक मानकŌ के अनłुप रािÕट्रक 
हिरत बॉÆड जारी करने के िलए एक łपरखेा तैयार कर रहे ह§।

 जी-सेक म¤ खदुरा भागीदारी बढ़ाने के हमार ेिनरतंर प्रयासŌ 
के तहत, Óयिक्तगत िनवेशकŌ को जी-सेक, राºय िवकास ऋण 
(एसडीएल) और रािÕट्रक Öवणर् बॉÆड म¤ आसानी से िनवेश करने 
की सिुवधा के िलए नवबंर 2021 म¤ 'आरबीआई िरटेल डायरके्ट 
योजना' शłु की गई थी। इसके अलावा, खदुरा िनवेशकŌ के िलए 
चलिनिध सिुनिĲत करने हेत,ु "िरटेल डायरके्ट योजना – बाजार 
िनमार्ण" को 04 जनवरी 2022 को अिधसूिचत िकया गया था। 
इस योजना के िलए प्राथिमक डीलरŌ को खदुरा िनवेशकŌ से 
बाजार की अविध के दौरान खरीदने/बेचने के अनरुोधŌ का प्रÂय°ुर 
दनेा अपेिक्षत है।

 आरबीआई जी-सेक बाजार म¤ Óयापार, िनपटान और सूचना 
के समय पर प्रसार के िलए अÂयाधिुनक इÆफ्राÖट्रक्चर को 
सिुनिĲत करने म¤ लगातार जटुा हुआ है। इस सदंभर् म¤ एक 
महÂवपूणर् पहल अक्टूबर 2020 म¤ एनडीएस-ओएम पर िरक्वेÖट 
फॉर कोट (आरएफक्यू) डीिलंग मोड की शŁुआत है। आरएफक्यू 
मोड का उĥेÔय बाजार सहभािगयŌ को बेहतर कीमत िनधार्रण के 
िलए एनडीएस-ओएम Èलेटफॉमर् पर ही Óयापार के सबंधं म¤ सौदा 
करने म¤ सक्षम बनाना है।

 ÓयÂुपÆनी बाजार सÖंथाओ ंको अपने जोिखमŌ को कम करने 
और अतंिनर्िहत उÂपाद के िलए चलिनिध म¤ सधुार करने की 
अनमुित दनेे म¤ महÂवपूणर् भूिमका िनभाते ह§। िवदशेी मदु्रा, ऋण 
और Êयाज दर डेिरवेिटव बाजारŌ के िलए िविनयामकीय फे्रमवकर्  
को यिुक्तसगंत बनाने के िलए कई उपाय िकए गए ह§। बाजार 
सहभािगयŌ को अिधक लचीलापन और पिरचालन Öवतंत्रता 
प्रदान करने के िलए िनदेर्शाÂमक िविनयमŌ के Öथान पर िसद्धांत-
आधािरत ÓयवÖथाए ंलागू की गई ह§। इन बाजारŌ म¤ अिनवािसयŌ 
की पहुचं आसान कर दी गई है। बाजारŌ म¤ सÖंथागत उपयोगकतार्ओ ं
की पहुचं को हेिजगं और बाजार की गितिविधयŌ पर अपने िवचार 
Óयक्त करने, दोनŌ के िलए सिुवधा प्रदान की गई है।

 इन सधुार उपायŌ से उÂपाद की जांच पड़ताल अिधक 
महÂवपूणर् हो जाता है। यह सिुनिĲत करगेा िक बाजार-िनमार्ता ऐसे 
उÂपादŌ की पेशकश कर¤ जो उपयोगकतार्ओ ंकी आवÔयकता से 
मेल खाते हŌ और अपने ग्राहकŌ को अÂयिधक जोिखम म¤ डालने 
से बच¤। ओटीसी डेिरवेिटÓस से सबंिंधत िविनयमŌ म¤ हाल के 
पिरवतर्नŌ को Åयान म¤ रखते हुए और अतंरराÕट्रीय मानकŌ के 
अनłुप, ओटीसी डेिरवेिटÓस3 म¤ बाजार िनमार्ताओ ंके िलए एक 
िविनयामकीय फे्रमवकर्  Öथािपत िकया गया है तािक बाजार 
िनमार्ताओ ंद्वारा अिभशासन, जोिखम प्रबधंन और आचरण के 
उ¸च मानकŌ को सिुनिĲत िकया जा सके।

 हमने घरलूे और अपतटीय आईएनआर बाजारŌ को एकीकृत 
करने की िदशा म¤ भी अपने प्रयास जारी रखे ह§। भारत म¤ सिक्रय 
आईएफएससी ब§िकंग इकाइयŌ वाले ब§कŌ को 2020 म¤ ऑफशोर 

3 माÖटर िनदशे – भारतीय िरज़वर् ब§क (ओटीसी ÓयÂुपÆनी म¤ बाजार िनमार्ता) 
िनदशे, 2021 िदनांक 16 िसतंबर 2021 (https://www.rbi.org.in/scripts/FS_

Notification.aspx?Id=12163&fn=6&Mode=0)
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नॉन-िडलीवरबेल Łपया डेिरवेिटव माकेर् ट तक पहुचं की अनमुित 
दी गई थी। ओवरनाइट इंडेक्Öड Öवैप (ओआईएस) के िलए 
अपतटीय और तटीय बाजारŌ के एकीकरण की सिुवधा के िलए - 
घरलूे बाजार म¤ सबसे सिक्रय Łपया Êयाज दर डेिरवेिटव - भारत 
म¤ ब§कŌ और एकल प्राथिमक ÓयापािरयŌ (एसपीडी) को िवदशेी 
मदु्रा म¤ अिनवािसयŌ के साथ ओआईएस लेनदने का िनपटान 
करने की अनमुित दी गई है।

 मोटे तौर पर, हाल के िविनयामकीय और सÖंथागत सधुारŌ 
का उĥेÔय घरलूे िव°ीय बाजारŌ को अगले दशक की चनुौितयŌ 
का सामना करने म¤ सक्षम बनाना है। सभी बाजार खंडŌ म¤, ये 
सधुार एक सरलीकृत, िसद्धांत-आधािरत िविनयामकीय फे्रमवकर्  
की शłुआत करना चाहते ह§ जो पहुचं को आसान बनाकर, 
भागीदारी को बढ़ाकर, नवÆमेष की सिुवधा, उपयोगकतार्ओ ंकी 
सरुक्षा और िनÕपक्ष आचरण को बढ़ावा दकेर बाजारŌ को Óयापक 
बनाना चाहता है।

सधुार के भागीदारŌ के łप म¤ बाजार सहभागी और बाजार 
िनकाय

 यह नोट करना महÂवपूणर् है िक िव°ीय बाजार और इसके 
बिुनयादी ढांचे के िलए िविनयामकीय फे्रमवकर्  म¤ महÂवपूणर् 
बदलावŌ से वांिछत पिरणामŌ की उपलिÊध बाजार सहभािगयŌ के 
सधुार एज¤डे को आगे बढ़ाने पर िनभर्र है। यह दखेकर प्रसÆनता हो 
रही है िक हाल के वषŎ की चनुौितयŌ का सामना करने के िलए 
बाजार सहभागी इस अवसर लाग्भ उठा रहे ह§ और िरज़वर् ब§क के 
साथ भागीदारी कर रहे ह§। ऐसा ही एक उदाहरण िपछले दो वषŎ म¤ 
बढ़े हुए िनगर्मन के बावजूद सरकार के उधार कायर्क्रम का सचुाł 
łप से पूणर् होना था।

 इसी तरह, बाजार म¤ चलिनिध की िÖथित को सामाÆय बनाने 
की िदशा म¤ कदम भी िबना िकसी Óयवधान के उठाया गया है। 
िविनयमनŌ म¤ पिरवतर्नŌ के प्रितिक्रयाÖवłप हम दखे रहे ह§ िक 
हमार ेब§क सिक्रय हो रहे ह§ और वैिĵक बाजारŌ म¤ िदखाई द ेरहे ह§ 
तथा वाÖतिवक के्षत्र की हेिजगं आवÔयकताओ ंको पूरा करने के 
िलए नए उÂपादŌ के साथ आ रहे ह§। लाइबोर से अलग सकं्रमण भी 
सापेक्ष सहजता के साथ प्राĮ िकया गया है। बेशक, पूणर् पिरवतर्न 
की िदशा म¤ प्रयासŌ को जारी रखने की जłरत है क्यŌिक हम एक 
वषर् से भी कम समय म¤ सभी अमेिरकी डॉलर लाइबोर ÓयवÖथा 
को समाĮ करने की समय सीमा के करीब पहुचं गए ह§। इन सभी 

के्षत्रŌ म¤, एफआईएमडीडीए, पीडीएआई4, एफईडीएआई5 और 
भारतीय ब§क सघं (आईबीए) जैसे बाजार िनकायŌ ने बाजार 
सहभािगयŌ और िविनयामक के बीच सेत ुके łप म¤ कायर् करने म¤ 
महÂवपूणर् भूिमका िनभाना जारी रखा है, जो बाजार के िवचारŌ को 
सिक्रय łप से Óयक्त करता है और नीित िनमार्ण के िलए समय पर 
इनपटु प्रदान करना।

बाजार सहभािगयŌ स ेअपेक्षाएं

 हालांिक, कुछ ऐसे के्षत्र ह§ जहां बाजार सहभािगयŌ के प्रदशर्न 
म¤ और सधुार हो सकता है। एक के्षत्र छोटे/खदुरा ग्राहकŌ के िलए 
सेवाए ं महैुया करना रहा है। जहां आरबीआई िरटेल डायरके्ट 
Öकीम के तहत िद्वतीयक बाजार ÓयापारŌ की मात्रा म¤ लगातार 
विृद्ध हुई है, वहीं एनडीएस-ओएम Èलेटफॉमर् पर पूर ेबाजार समय 
के दौरान खदुरा िनवेशकŌ के िलए चलिनिध सिुनिĲत करने म¤ 
सधुार की काफी गुजंाइश बनी हुई है। हम¤ िवदशेी मदु्रा उÂपादŌ के 
उिचत कीमत िनधार्रण के बार ेम¤ ग्राहकŌ से अËयावेदन िमलना 
जारी है - िवशेष łप से उनसे, जो छोटे आकार वाले िवदशेी मदु्रा 
लेनदने करते ह§ । भारतीय िरज़वर् ब§क के कुछ अिधकािरयŌ द्वारा 
िकए गए एक अनसुधंान अÅययन म¤ ओटीसी मदु्रा डेिरवेिटव 
बाजार म¤ उÐलेखनीय कीमत भेदभाव की मौजूदगी का 
अनभुवजÆय साàय िमला। एफएक्स-िरटेल Èलेटफॉमर् पर ब§कŌ 
द्वारा प्रदान की जाने वाली सेवाओ ं पर िवशेष Åयान दनेे की 
आवÔयकता है। Èलेटफॉमर् पर ग्राहकŌ का िरÖपांस समय और 
ऑनबोिड«ग तेज हो सकता है।

 ओटीसी डेिरवेिटव बाजारŌ म¤ सशंोिधत उÂपाद िनयम अब 
बाजार-िनमार्ताओ ं को अलग-अलग जिटलता के डेिरवेिटव 
उÂपादŌ म¤ सौदा करने और इन उÂपादŌ को केवल गैर-खदुरा/
सÖंथागत ग्राहकŌ को पेश करने की अनमुित दतेे ह§, िजनके पास 
ऐसे उÂपादŌ से जड़ेु जोिखमŌ को सभंालने की क्षमता है। यह 
समझने वाली बात है िक बाजार सहभािगयŌ और उपयोगकतार्ओ ं
ने जिटल उÂपादŌ के उपयोग म¤ िववेकपूणर् ŀिĶकोण अपनाया है। 
बाजार-िनमार्ताओ ंके मूÐयांकन और जोिखम प्रबधंन प्रणािलयŌ 
को लगातार अद्यतन करने की जłरत हो सकती है। ग्राहकŌ को 
इन उÂपादŌ से जड़ेु अनूठे जोिखमŌ से भी अवगत कराने की 
जłरत है।

4 भारतीय प्राथिमक Óयापारी सघं (पीडीएआई)
5 भारतीय िवदशेी मदु्रा Óयापारी सघं (एफईडीएआई)
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 हाल के सधुार उपायŌ ने वैिĵक बाजारŌ के साथ घरलूे बाजार 
के अिधक जड़ुाव की सिुवधा प्रदान की है। जैसे-जैसे भारत म¤ 
ब§कŌ िक उपिÖथती अपतटीय बाजारŌ म¤ बढ़ रही है, वैसे-वैसे यह 
उÌमीद की जा रही है िक Łपये उÂपादŌ के कीमत िनधार्रण तटवतीर् 
बाजार म¤ समेिकत होगी। इस क्षमता को हािसल करने के िलए, 
ब§कŌ को जोिखम प्रबधंन म¤ िवशेषज्ञता द्वारा समिथर्त पयार्Į पूरक 
बिुनयादी ढाचँा Öथािपत करने की आवÔयकता है। इसिलए भी, 
क्यŌिक एकीकृत िव°ीय बाजार भी आघातŌ के तेजी से प्रसार का 
कारण बन सकते ह§ िजसके िलए उिचत जोिखम प्रबधंन प्रिक्रयाओ ं
की आवÔयकता होगी।

िनÕकषर्

 अब म§ िनÕकषर् के तौर पर कह सकता हू ँ िक बाजार का 
िवकास अतंतः िविनयामक और बाजार सहभािगयŌ दोनŌ का एक 
साझा लàय है। आरबीआई ने बाजारŌ को उदार बनाने, बाधाओ ं

को दूर करने और एक सिुवधाजनक िविनयामकीय फे्रमवकर्  
Öथािपत करने की िदशा म¤ कदम उठाए ह§। नए उÂपादŌ को 
अपनाने के िलए चलिनिध प्रदान करने, कीमत िनधार्रण म¤ 
योगदान दनेे और पिरचालन सबंधंी बाधाओ ंको कम करने के 
मामले म¤ बाजार सहभािगयŌ की भागीदारी की आवÔयकता होती 
है। यह बाजार सहभािगयŌ पर है िक वे बाजार को िवकिसत करने 
के िलए इस मशाल को आगे ले जाए ंऔर ग्राहकŌ के Óयापक समूह 
को नवीन िव°ीय उÂपादŌ की पेशकश कर¤। आरबीआई लगातार 
बाजार िनकायŌ और भागीदारŌ के साथ जड़ुा रहेगा। साथ-साथ, 
हम¤ हर समय भिवÕय के िलए तैयार रहना चािहए। मझेु ŀढ़ िवĵास 
है िक हम ऐसा कर सकते ह§। म§ एफआईएमएमडीए के भिवÕय के 
प्रयासŌ म¤ सफलता की कामना करता हू ँऔर आशा करता हू ँिक 
हमारी िनरतंर साझेदारी बनी रहेगी ।

 धÆयवाद।
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