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* 
्यह आलेख भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवत्ी्य बथािथार सवसन्यमन सवभथाग (ए्एमआरडी) 

के असभिेक कुमथार और सनसिन डौसक्यथा द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। एफ़एमआरडी के अक्ष्य 
झथा और कैवल्य सकलगथांवकर द्थारथा प्दथान की गई सहथा्यिथा सरथाहनी्य है। इस आलेख में 
व्यति सवचथार लेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों को नहीं दशथा्थिे हैं।
1 बीआईएस तै्रवथासि्थक कें रिी्य बैंक सववेक्षण 2019 के अनसुथार, आकंडे़ अपै्ल 2019 से 
सबंसंधि है।

भथारि में सवदेशी मरुिथा बथािथारों कथा 
इिे्टॉसनकीकरण-भथारि में रुझथान*

बहु-बैंक पलेट्ाममों के उद्भि के सार िैवविक विदशेी मुद्ा (ए्एकस) 
वयापार के इलेकट्ॉवनकीकरण ने वयापार और कीमत की खोज के 
वनष्पादन को बदल वदया है। इलेकट्ॉवनकीकरण में हाल के 
पररित्थनों, विशेष रूप से एकल-बैंक पलेट्ाममों के उद्भि ने, बाजार 
सरं्चना को और बदल वदया है, वजसके पररणामसिरूप बाजार 
विखंडन और वयापार का आतंररककरण हुआ है। इनमें से कुछ 
पररित्थन अपने ही दशे के भारतीय रुपया (आईएनआर) बाजार में 
भी दखेे जा सकते हैं, भले ही सीवमत रूप में। इन सरं्चनातमक 
बदलािों में ए्एकस बाजारों की पारदवश्थता, कीमत वनिा्थरण और 
कें द्ीय बैंक वनरीषिण के वनवहतार्थ हैं।

भूश्मका

 वैसविक सवदशेी मरुिथा (ए्एक्स) बथािथार दसुन्यथा कथा सबसे बड़था 
सवत्ी्य बथािथार है, सिसकथा औसि दसैनक कथारोबथार 6.6 सट्सल्यन 
अमेररकी डरॉलर1 है। बथािथार की मु् ्य रूप से कथाउंटर पर (ओटीसी) 
्यथा कें रिीकृि एक्सचेंिों के बथाहर चौबीसों घटें टे्सडंग सवशेििथा है; 
वैसविक ए्एक्स व्यथापथार कथा केवल 3 प्सिशि वथा्यदथा और सवकलप 
के रूप में सवसनम्य के मथार्यम से आ्योसिि सक्यथा िथािथा है। 
व्यथापथाररक गसिसवसध कथा एक बड़था सहससथा ससंरथागि व्यथापथारर्यों, 
िैसे डीलरों (ज्यथादथािर बैंक), सवत्ी्य मर्यसरों, सनगमों और 
कें रिी्य बैंकों के बीच होिथा है।

 परपंरथागि रूप से, ए्एक्स बथािथार में प्सिपक्ष ्ोन करॉल 
(“वरॉ्यस”) ्यथा ए्एक्स दलथालों के मथार्यम से एक दूसर ेके सथार 
व्यथापथार करिे रे। हथालथांसक, सप्ले कु् दशकों में, बैंकों और गैर-
बैंकों दोनों द्थारथा पररचथासलि इलेक्ट्रॉसनक टे्सडंग सरथानों कथा उद्य 
हुआ है। िेिी से, इन सरथानों पर ओटीसी ए्एक्स टे्डों को 
सनष्पथासदि सक्यथा िथा रहथा है, सिससे ए्एक्स व्यथापथार के 
इलेक्ट्रॉसनकीकरण में वसृधि हो रही है।

 1990 के दशक से वैसविक ए्एक्स बथािथारों के 
इलेक्ट्रॉसनकीकरण के पहले चरण कथा पिथा लगथा्यथा िथा सकिथा है 
िब बहु-बैंक ्लेट्रॉम्थ (एमबीपी) पथारदशशी कें रिी्य सीमथा ऑड्थर 
बकु (सीएलओबी)2 के सथार, िैसे सक ररस्सनसटव (पूव्थ में ररॉ्यटस्थ) 
और इलेक्ट्रॉसनक दलथाली सेवथाए ँ(ईबीएस) उभर।े इस चरण की 
एमबीपी पर व्यथापथार में वसृधि सवशेििथा री, िो उसके बथाद, प्थारसमक 
सरथानों के रूप में उभर कर आ्यथा, अरथा्थि्, प्यथा्थप् व्यथापथाररक मथात्रथा 
वथाले सरथान और िहथां प्मखु मरुिथा िोडे़ के सलए कीमिों की खोि 
की िथािी है। सप्ले दशक के दौरथान, ए्एक्स इलेक्ट्रॉसनकीकरण 
की प्कृसि में भी व्यथापथार के नए रूपों के उभरने के सथार बदलथाव 
आ्यथा है, िैसे एकल-बैंक ्लेट्रॉम्थ (एसबीपी), और बथाज़थार-
सनमथा्थिथा, सिनमें प्मखु व्यथापथाररक ्म्थ (पीटीए्) शथासमल हैं।

 इन सवकथासों ने बढ़िे बथािथार सवखंडन के सथार वैसविक 
ए्एक्स बथािथार सरंचनथा को बदल सद्यथा है अरथा्थि व्यथापथाररक 
सरथानों की एक सवसििृ श्ृखंलथा में ए्एक्स व्यथापथार कथा ्ैलथाव, 
और आिंररककरण अरथा्थि, डीलरों ने इंटरडीलर बथािथार में 
िोसखम को कवर करने के बिथा्य एक दूसर ेके सथार रिथाहक व्यथापथार 
की बरथाबरी की है। (ससक्रम् और सशुको, 2019ए, मूर एव ंअन्य, 
2016)। इलेक्ट्रॉसनकीकरण ने ए्एक्स लेनदने लथागि को कम 
कर सद्यथा है (वूलररि, 2019)। सथार ही, इसने बोली-लगथाने के 
सपे्ड िैसे पथारपंररक सकेंिकों के सूचनथातमक मूल्य को कम करके 
बथािथार की चलसनसध की समझ को िसटल बनथा सद्यथा है। इसके 
अलथावथा, इन सवकथासों ने सरंचनथातमक पररवि्थनों की सनगरथानी 
करनथा और पहले और बथाद घटनथा सवशे्िण करनथा और असधक 
चनुौिीपूण्थ बनथा सद्यथा है (रहमौनी-रूसो और चरुम, 2018)।

 सवत्ी्य बथािथारों के बढ़िे एकीकरण के सथार-सथार इनमें से 
कु् रुझथान भथारि में भथारिी्य रुप्यथा (आईएनआर) बथािथार में भी 
सपटि हो रहे हैं। हथालथांसक, सिस िरह से उनहोंने अन्य दशेों के 
ए्एक्स बथािथारों को प्भथासवि सक्यथा है, आसंशक रूप से ऑनशोर 
बथािथार की सवशेि सवशेििथाओ ंके कथारण उसकी िलुनथा में ऑनशोर 
आईएनआर बथािथार पर इन प्वसृत््यों के प्भथाव सीसमि हैं, । (ए) 
भथारिी्य ओटीसी ए्एक्स बथािथार (लगभग 40 अरब अमेररकी 

2 सेंट्ल सलसमट ऑड्थर बकु एक सवसनम्य-शैली सनष्पथादन पधिसि है िो कीमि और सम्य 
की प्थारसमकिथा के अनसुथार सभी बोसल्यों और प्सिथावों से मेल खथािी है। उप्योगकिथा्थ 
वथासिसवक सम्य में ऑड्थर बकु की पहुचँ भी दखे सकिे हैं।
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डरॉलर3 के दसैनक कथारोबथार के सथार) और (बी) इस बथािथार पर 

खदुरथा से लेकर ससंरथागि रिथाहकों की अपनी बचथाव आवश्यकिथाओ ं

के सलए सनभ्थरिथा के महतव को र्यथान में रखिे हुए, उन सवकथासों को 

समझनथा महतवपूण्थ हो िथािथा है िो इस बथािथार की सरंचनथा और 

उनके प्भथाव को आकथार दिेे हैं। ्ेय बदलथाव ररज़व्थ बैंक की बथाज़थार 

की समझ, बथाज़थार पररचथालन और बथाज़थार सवसन्यमन के सलए भी 

अहम हो सकिे हैं।

 इस पषृ्ठभूसम में, ्यह आलेख ए्एक्स इलेक्ट्रॉसनकीकरण से 

सबंसंधि प्मखु प्वसृि्यों और आईएनआर के ऑनशोर व्यथापथार के 

सलए उनके प्भथावों कथा सवशे्िण करिथा है और कु् नीसिगि कथा्यषों 

कथा सझुथाव दिेथा है। आलेख इस प्कथार सरंसचि है। खंड II में वैसविक 

ए्एक्स बथािथारों में दखेे गए बदलथावों कथा सथारथांश प्दथान सक्यथा ग्यथा 

है। खंड III भथारिी्य बथािथारों के सलए इन प्वसृत््यों के सनसहिथार्थ पर 

र्यथान कें सरिि करिथा है, िबसक खंड IV में समथापन है।

II. इिरेकट्ॉश्नकीकिण, बाजाि श्वखंडन औि आतंरिककिण: 

वैश्विक परिदृशय

 1990 के दशक में एमबीपी के आगमन के सथार ए्एक्स 

बथािथारों कथा इलेक्ट्रॉसनकीकरण शरुू हुआ, मु् ्य रूप से ए्एक्स 

बथािथार4 के इंटर-डीलर (्यथा व्यथापथारी-से-व्यथापथारी) वथाले भथाग में। 

ए्एक्स एमबीपी व्यथापथाररक सरल हैं, िो आम िौर पर गैर-बैंक 

ससंरथानों द्थारथा पररचथासलि होिे हैं, िो कई बैंकों और गैर-बैंक 

डीलरों से कीमिों और चलसनसध िक पहुचं प्दथान करिे हैं। कई 

एमबीपी में एक पथारदशशी सीएलओबी के मथार्यम से व्यथापथार करनथा 

शथासमल है और िो कीमिों, मथात्रथा और पहुचँ के सबंधं में पूव्थ और 

बथाद की व्यथापथार पथारदसश्थिथा प्दथान करिथा है। सववि सिर पर, इन 

्लेट्थामषों को “सलट” पूल / बथािथार के रूप में वगशीकृि सक्यथा ग्यथा 

है (“डथाक्थ  पूल” की िगह िहथां ऐसी िथानकथारी प्सथाररि नहीं की 

िथािी है)। रर्थाइसनसटव और ईबीएस द्थारथा पररचथासलि सरथान 

पथारदशशी सीएलओबी के सथार ए्एक्स एमबीपी के उदथाहरण हैं।

 िैसे-िैसे िकनीक सवकससि हुई है, ए्एक्स बथािथार में 
नवथाचथारों की विह से सवसभनन प्कथार के व्यथापथाररक सरथानों कथा 
उद्य हुआ है, सिसमें सनष्पथादन प्ोटोकरॉल के सवसवध सेट शथासमल 
हैं, िैसे सक उधिरण के सलए अनरुोध (आरए्क््ूय)/वग्थ के सलए 
अनरुोध (आरए्एस), पथारपंररक सीएलओबी5 से पर।े इसने 
ए्एक्स वथा्यदथा और सवैप िैसे व्यिुपननी को शथासमल करने के 
सलए इलेक्ट्रॉसनक रूप में कथारोबथार सकए गए ए्एक्स उपकरणों के 
दथा्यर ेकथा सवसिथार सक्यथा है।

 बीआईएस तै्रवथासि्थक कें रिी्य बैंक सववेक्षण 2019 के आकंड़ों 
के अनसुथार, वैसविक सपरॉट व्यथापथार कथा लगभग 70 प्सिशि 
इलेक्ट्रॉसनक रूप से सनष्पथासदि सक्यथा िथािथा है, िबसक वथा्यदथा और 
सवैप कथा क्रमशः 57 प्सिशि और 52 प्सिशि इलेक्ट्रॉसनक मोड 
के मथार्यम से कथारोबथार सक्यथा िथािथा है। इसके सथार ही, ए्एक्स 
इलेक्ट्रॉसनक डीसलंग ने व्यथापरी-से-रिथाहक वथाले भथाग में भी कि्थण 
प्थाप् सक्यथा है, िहथां इलेक्ट्रॉसनक डीसलंग में वसृधि ने इंटर-डीलर 
सेगमेंट के इलेक्ट्रॉसनकीकरण को पी्े ्ोड़ सद्यथा है (चथाट्थ  1)। 
िैसथा सक ए्एक्स की मथात्रथा एमबीपी से इन सरथानों पर िेिी से 

3 सपरॉट और व्यिुपननी स्ंयतुि।
4 सपरॉट ससंवदथा की मथानकीकृि प्कृसि इलेक्ट्रॉसनक रूप से लेनदने करनथा आसथान 
बनथािी है।

5 उधिरण के सलए अनरुोध (आरएफ़क््ूय) एक टे्सडंग ्लेट्रॉम्थ सदस्य द्थारथा सकसी अन्य 
सदस्य को कीमि उधिरण के सलए अनरुोध करने के सलए िथारी सक्यथा ग्यथा प्श्न है। ररक्वेसट 
्रॉर सट्ीम (आरएफ़एस) एक प्श्नोत्री है सिसमें बथाज़थार-सनमथा्थिथा उधिरण की सनरिंर सट्ीम 
प्दथान करिे हैं, सिस पर उधिरण प्थाप् करने वथालथा रिथाहक िरुिं व्यथापथार कर सकिथा है।

चार्ट 1: कुि कािरोबाि में इिरेकट्ॉश्नक ट्रेश्डगं का  
खंड-वाि वैश्विक श्हससा

स्रोत: सश्मप् और सशुको (2019ए)

प्स
िश

ि

व्यथापथारी-से व्यथापथारी व्यथापथारी-से-रिथाहक
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चार्ट 2: सपॉर ए्एकस में वैश्विक वयापाि

स्रोत: रहमौनी-रूसो और चरुम (2018)

सरथानथांिररि हो रही है, बथािथार सवखंडन ्यथा टे्सडंग ्लेट्रॉम्थ की 
एक सवसििृ श्ृखंलथा में वैसविक ए्एक्स चलसनसध कथा ्ैलथाव सपटि 
हो रहथा है (चथाट्थ  2)।

 नए प्कथार के व्यथापथाररक सरथानों में से िो हथाल के विषों में उभर े
हैं, सबसे प्मखु में से एक एसबीपी हैं। ्ेय बैंकों द्थारथा अपने रिथाहकों 
के सलए पररचथासलि इलेक्ट्रॉसनक टे्सडंग सससटम हैं। वे सथामने आए 
हैं क््योंसक बैंकों ने उस आसथानी को बढ़थाने के सलए प्ौद्योसगकी कथा 
लथाभ उठथाने की मथांग की है सिसके सथार उनके रिथाहक उनके सथार 
सद्पक्षी्य रूप से लेनदने करिे हैं। एसबीपी बैंकों को सवसभनन 
क्लथाइंट प्कथारों के सलए अनकूुसलि कीमि सनधथा्थरण और सनष्पथादन 
प्दथान करने के सलए सवचथासलि कीमि सनधथा्थरण और िोसखम 
प्बंधन िकनीक को सन्योसिि करने की अनमुसि दिेे हैं (रहमौनी-
रूसो और चरुम, 2018)।

 एसबीपी मौसलक रूप से एमबीपी से अलग हैं। एमबीपी के 
सवपरीि िहथंा पररचथालक आम िौर पर एक गैर-बैंक होिथा है और 
लेन-दने करने वथाली पथासट्थ्यों को चलसनसध प्दथान नहीं कर सकिथा 
है, पेशकश करने वथालथा बैंक अपने एसबीपी6 पर एकमथात्र चलसनसध 
प्दथािथा है। िबसक एक मौिूदथा ‘सबंधं’ एसबीपी पर लेनदने कथा एक 
महतवपूण्थ सनधथा्थरक है, ्यह अज्थाि सीएलओबी डीसलंग मोड वथाले 

एमबीपी में प्थाससंगक नहीं है। इसके अलथावथा, एसबीपी को अक्सर 
“डथाक्थ  पूल” के रूप में सदंसभ्थि सक्यथा िथािथा है क््योंसक एमबीपी के 
मथामले में कीमि और व्यथापथार की िथानकथारी ऐसे ्लेट्रॉम्थ पर 
प्सथाररि नहीं की िथािी है।

 चलसनसध की पेशकश करके, एसबीपी पररचथालक प्सिकूल 
इनवेंट्ी ससरसि के सपंक्थ  में आ िथािथा ह ैसिससे भथारी मथात्रथा में सबक्री 
की ससरसि के सम्य नकुसथान हो सकिथा है। इसके बथाविूद, एसबीपी 
के पररचथालन से िडेु़ कई लथाभों के कथारण एसबीपी की सं् ्यथा में 
वसृधि हुई है। एसबीपी पररचथालक बैंक एमबीपीएस7 के सथार के 
लेनदने के शलुक से बचने में सक्षम हैं, उनके प्वथाह से सबंसंधि 
िथानकथारी के ररसथाव को सीसमि करिे हैं, व्यथापथाररक प्सिपक्षों की 
पसदं पर बेहिर सन्यतं्रण रखिे हैं और प्वथाह को आिंररक बनथाने 
के अवसर प्थाप् करिे हैं। इसके अलथावथा, एसबीपी अपने पररचथालकों 
को इंटरबैंक बथािथार के एक सहससे पर दृश्यिथा प्दथान करिे हैं, 
सिससे मूल्यवथान बथािथार अिंदृ्थसटि िक पहुचं प्दथान की िथा सकिी 
है, सिससे टे्डमथाक्थ  ्यतुि व्यथापथार करने, रिथाहकों को स्ि कीमिों 
कथा उधिरण दनेे, एसबीपी के एलगोररदम को ठीक करने और अन्य 
मूल्य वसध्थि सेवथाए ंप्दथान करने में लथाभ प्थाप् होिथा है।

 िैसथा सक एसबीपी पररचथालक भी एकमथात्र चलसनसध प्दथािथा ह,ै 
ऐसे सरथानों के उद्भव ने ए्एक्स बथािथार में रिथाहकों को चलसनसध 
प्दथान करने के िरीके को प्भथासवि सक्यथा है। ओटीसी सवत्ी्य 
बथािथारों में डीलर रिथाहकों को चलसनसध प्दथान करिे हैं और इस 
गसिसवसध से उतपनन होने वथाली िोसखम की ससरसि कथा प्बधंन ्यथा 
िो इंटरबैंक बथािथार में हेसिगं के मथार्यम से व्यथापथार को मूि्थ रूप 
दकेर ्यथा भसवष््य में उसी के बरथाबर रिथाहक प्वथाह की प्त्यथाशथा में 
िोसखम को िमथा करके इसे आिंररक रूप से करिे हैं। आिंररककरण 
के मथार्यम से, डीलरों को केवल लेनदने शलुक (प्भथावी रूप से 
सबड-टू-सबड सपे्ड)8 असि्थि करने के बिथा्य सबड-आसक सपे्ड 
(बट्ुज़ और ओमेन, 2019) से लथाभ होने की उममीद है।

6 ्लेटफ़थाम्थ पर अनबुसंधि सभी सौदों के सलए सरथान प्सिथासवि करने वथालथा बैंक प्सिपक्ष 
है।

7 https://www.risk.net/derivatives/7521416/fee-fight-dealers-take-
aim-at-brokerage-costs पर उपलबध “्ी ्थाइट: डीलस्थ टेक एआईएम एट ब्रोकरिे 
करॉसट”, risk.net, 7 अपै्ल, 2020 दखेें।
8 ्यसद इंटरबैंक बथािथार में सवगोत्म बोली और उधिरण क्रमश: x-a और x+a हैं, िो एक 
डीलर द्थारथा उधििृ मूल्य, िो रिथाहक से s की लेनदने लथागि लेने को िै्यथार है, वह (x-a-s, 
x+a+s) होगथा। इस प्कथार, ्यसद कोई रिथाहक डीलर से x+a+s कीमि पर एक आससि 
खरीदिथा है, िबसक दूसरथा रिथाहक उसे x-a-s पर बेचिथा है, िो बथाहरीकरण और 
आिंररककरण के मथामले में डीलर के सलए लथाभ क्रमश 2s और 2(s+a) होगथा। इससलए, 
प्वथाह को आिंररक करिे हुए, डीलर 2ए कथा असिररति लथाभ कमथा सकिथा है, अिंरबैंक 
वथांस्ि-बोली सपे्ड।
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इलेक्ट्रॉसनक ब्रोकररगं सससटम (ईबीएस प्थारसमकिथा/ ररॉ्यटस्थ)

अन्य इलेक्ट्रॉसनक व्यथापथार प्णथाली
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 बढ़िे इलेक्ट्रॉसनक रिथाहक आधथार और एसबीपी ससहि 
व्यथापथार प्णथाली के बढ़िे पररष्कथार ने डीलरों की आिंररककरण 
की क्षमिथा में वसृधि की है। चूसंक ्ेय बडे़ आिंररककिथा्थ प्भथावी रूप 
से गहर ेचलसनसध पूल बन िथािे हैं, इससलए “हरॉट पोटैटो टे्सडंग”9 
के मथार्यम से इनवेंट्ी कथा प्बधंन करने की उनकी आवश्यकिथा 
कम हो गई है, सिससे इंटरबैंक बथािथार में कथारोबथार में सगरथावट आई 
है (मूर एव ंअन्य, 2016) (चथाट्थ  3)। इन सवकथासों ने एक महतवपूण्थ 
बहस ्ेड़ दी है सक क््यथा बढ़िे ए्एक्स सवखंडन और 
आिंररककरण से पे्ररि अिंरबैंक चलसनसध में सगरथावट के बीच, 
अिंरबैंक एमबीपी कीमि की खोि के सलए प्थारसमक उपथा्य के 
रूप में कथाम करनथा िथारी रखिथा है।

 अिं में, बीआईएस तै्रवथासि्थक कें रिी्य बैंक सववेक्षण 2019 “गैर-
बैंक इलेक्ट्रॉसनक बथाज़थार-सनमथा्थिथा” समदुथा्य के बढ़िे महतव की 
ओर इशथारथा करिथा है, िो प्मखु व्यथापथाररक ्मषों (पीटीए्) के 
व्यथापक समूह कथा सहससथा है। पीटीए् सथामथान्य रूप से बड़ी मथात्रथा 
में व्यथापथार करने के सलए िलुन पत्र की बिथा्य गसि पर भरोसथा 
करिे हैं। ्ूयरोमनी सववेक्षण 2019 इंसगि करिथा है सक सपरॉट 
ई-व्यथापथार में पीटीए् की सहससेदथारी िेिी से बढ़कर 32 प्सिशि 

हो गई, िो िीन सथाल पहले 10 प्सिशि री (चथाट्थ  4)। िैसथा सक 
मु् ्य ए्एक्स डीसलंग बैंकों के सथार, पीटीए् बथािथार-सनमथा्थिथाओ ं
में रूपथंािररि हो गए हैं, वे ए्एक्स मर्यसरिथा कथा एक असभनन 
सहससथा बन गए हैं और सवशेि रूप से सपरॉट बथािथार में चलसनसध की 
ससरसि कथा एक प्मखु सनधथा्थरक बन गए हैं (ससक्रम् और सशुको, 
2019बी)।

III. इिरेकट्ॉश्नकीकिण औि भाितीय ए्एकस बाजाि

 भथारि में लगभग 40 सबसल्यन अमेररकी डरॉलर के औसि 
दसैनक कथारोबथार के सथार एक िीविं सवदशेी ओटीसी ए्एक्स 
बथािथार है। सपरॉट, वैल्ूय कैश और वैल्ूय टरॉम ससहि, बथाकी कथा 
व्यतुपननी मु् ्य रूप से वथा्यदथा और सवैप, के ्योगदथान के सथार 
कुल ओटीसी के कथारोबथार कथा लगभग बड़था आधथा वथालथा भथाग है। 
आईएनआर सपरॉट मथाकवे ट के एक महतवपूण्थ सहससे कथा एमबीपी पर 
इलेक्ट्रॉसनक रूप से कथारोबथार सक्यथा िथािथा है, िबसक व्यतुपननी 
लेनदने के बडे़ सहससे को अन्य िरीकों (वरॉ्यस/ दलथाल) के मथार्यम 
से सनष्पथासदि सक्यथा िथािथा है। ररफ़थाईसनसटव, सक्ल्यरकरॉप, 360टी 
और बलूमबग्थ द्थारथा पररचथासलि एमबीपी इंटरडीलर सेगमेंट में 
सबसे लोकसप््य हैं। इनमें से असधकिर पररचथालकों के पथास 
व्यथापथारी-से-रिथाहक वथाले भथाग के सलए अलग सरथान भी हैं।

 हथाल के विषों में, भथारिी्य ए्एक्स बथािथार में एसबीपी भी 
कथा्ी बढ़ रही है, ऐसे सरथानों पर व्यथापथार की मथात्रथा बढ़ रही है 

चार्ट 3: कुि ए्एकस रन्टओवि करे  श्हससरे करे  रूप में अतंि 
वयापारिक वयापाि

स्रोत: मूर एव ंअन्य 2016

चार्ट 4: ग्राहकों करे  श्िए वैश्विक पीरीए् सपॉर 
इिरेकट्ॉश्नक चिश्नश्ध प्रावधान

स्रोत : सश्मप् और सशुको (2019बी)।

9 व्यथापथार में सववथाद िब होिथा है िब एक डीलर इंटरडीलर बथािथार में व्यथापथार के मथार्यम 
से अवथांस्ि ससरसि (िैसे, रिथाहक व्यथापथार के मथार्यम से सरथासपि) से ्ुटकथारथा पथानथा 
चथाहिथा है।
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सपरॉट एफ़एक्स सवैप प्त्यक्ष वथा्यदथा
शीि्थ 10 में पीटीएफ़ की सं् ्यथा, दथा्यथा ँमथान
पीटीएफ़ सपरॉट ई-व्यथापथार बथाज़थार शे्यर, बथा्यथा ँमथान
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(चथाट्थ  5)। सवदशेी बैंकों द्थारथा पररचथासलि एसबीपी दशे में ऐसे 
्लेट्थामषों पर सकए गए ए्एक्स व्यथापथारों की लगभग पूरी (99 
प्सिशि) मथात्रथा हैं। ्ेय बैंक इस सेगमेंट पर हथावी होने के सलए 
पररशोसधि मूल्य इंिनों के सथार पररष्कृि एसबीपी की पेशकश 
करने के सलए अपनी वैसविक सवशेिज्िथा कथा लथाभ उठथाने में सक्षम 
हैं। कु् भथारिी्य बैंक भी एसबीपी की पेशकश कर रहे हैं लेसकन 
इन ्लेट्थामषों पर मथात्रथा नगण्य है (चथाट्थ  6)।

 भथारि में एसबीपी पर बढ़िी मथात्रथा कथा एक प्थारसमक कथारण 
सवदशेी बैंकों द्थारथा सचंथासलि एसबीपी पर रिथाहकों के रूप में घरलूे 
बैंकों की भथागीदथारी रही है (चथाट्थ  7 और 8)। इसकथा एक कथारण 
सभंविः इन सरथानों पर दी िथाने वथाली प्सिसपधशी कीमिें हैं। सथार 
ही, ्ेय सरथान सवसभनन एसबीपी ्यथा एसबीपी और एमबीपी के बीच 
लेनदने को सवभथासिि करने के सलए बैंकों को सक्षम करके बेहिर 
व्यथापथार सनष्पथादन की सभंथावनथा प्दथान करिे हैं। एमबीपी पर व्यथापथार 

चार्ट 5: एसबीपी बनाम समग्र बाजाि औसत  
दैश्नक कािरोबाि

चार्ट 7: एसबीपी पि श्रेणी-वाि औसत दैश्नक कािरोबाि

चार्ट 6: एसबीपी में वयापाि का श्हससा चार्ट 8: एसबीपी पि बैंक करे  ग्राहक का श्रेणी-वाि श्हससा

श्रपपणी : डेटथा लेबल समरि बथािथार में एसबीपी पर लेनदने की सहससेदथारी दशथा्थिे हैं। 
डेटथा ्ूयएसडी/आईएनआर ससंवदथा के सलए।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणनथा।

श्रपपणी: ्ूयएसडी/आईएनआर सपरॉट ससंवदथा के सलए डेटथा।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणनथा।

श्रपपणी: 1 िनवरी, 2018 से 31 सदसबंर, 2020 ्ूयएसडी/आईएनआर सपरॉट सेगमेंट के सलए डेटथा।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणनथा।
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्यन
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रॉल
र

एसबीपी समरि बथाज़थार, दथा्यथा ँमथान
अिंर बैंक रिथाहक

एफ़बी-एसबीपी 
(एफ़), 4%

एफ़बी-
एसबीपी(सी), 

16%

एफ़बी-
एसबीपी(बी), 

17%

सवदशेी बैंक 
16%

सनिी बैंक 
63%

रथाष्ट्ी्यकृि बैंक 
21%

एफ़बी-
एसबीपी(ए), 

48%

एफ़बी-एसबीपी 
(ई), 5%

आईबी-एसबीपी 
(ए), 1%

आईबी-एसबीपी 
(बी), 0.3%

एफ़बी-एसबीपी 
(िी), 0.3%

सहकथारी बैंक, 
0.3%

सहकथारी बैंक 

रथाष्ट्ी्य बैंक

सवदशेी बैंक

सनिी बैंक

एफ़बी-
एसबीपी 

(डी), 8%

श्रपपणी: 1 िनवरी, 2018 से 31 सदसबंर, 2020 िक अिंरबैंक ्ूयएसडी/आईएनआर 
सपरॉट सेगमेंट कथा डेटथा। ए्बी - एसबीपी और आईबी - एसबीपी क्रमश: सवदशेी बैंकों 
और भथारिी्य बैंकों द्थारथा पेश सकए गए एसबीपी को सदंसभ्थि करिथा है। (ए), (बी), (सी) 
आसद सवसभनन इलेक्ट्रॉसनक सरथानों को सदंसभ्थि करिे हैं।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणनथा।
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के सथापेक्ष, व्यथापथारों कथा ऐसथा सवभथािन बडे़ व्यथापथारों के कीमि 
प्भथाव को कम करिथा है और सूचनथा ररसथाव को सीसमि करिथा है। 
हथालथांसक, इन सरथानों पर रिथाहक व्यथापथार सीसमि रहिे हैं।

भाित में बाजाि श्वखंडन

 िैसथा सक वैसविक सिर पर है, एसबीपी के उद्भव ने भथारिी्य 
ए्एक्स बथािथार में अिंरबैंक चलसनसध को सवखंसडि कर सद्यथा है 
(चथाट्थ  9)। सपरॉट ए्एक्स व्यथापथार में एसबीपी की सहससेदथारी 
2011 में 3 प्सिशि से बढ़कर 2019 में 13 प्सिशि हो गई है। 
प्मखु एमबीपी कथा सहससथा, सिसे “एमबीपी ए” कहथा िथािथा है, 2010 
में 53 प्सिशि से घटकर 2019 में 44 प्सिशि हो ग्यथा रथा। एक 
अन्य एमबीपी, “एमबीपी बी”, सिसने 2017 में अपनी बथािथार 
सहससेदथारी को लगथािथार बढ़थाकर 22 प्सिशि कर सल्यथा रथा, बथाद 
में इसकी व्यथापथाररक गसिसवसध्यों में सगरथावट दखेी गई, और ्यह 
2019 में लेनदने कथा 11 प्सिशि सहससथा रहथा।

 बहरहथाल, वैसविक रुझथानों के सथापेक्ष, िहथां लगभग 50 प्सिशि 
सपरॉट व्यथापथार गैर-प्थारसमक सरथानों पर होिथा है, भथारि में बथािथार के 
सवखंडन की सडरिी सीसमि रहिी है। इसकथा एक कथारण ्यह हो 
सकिथा है सक एसबीपी कथा उभरनथा भथारिी्य ए्एक्स बथािथार के 
सलए िलुनथातमक रूप से हथासल्यथा घटनथा है।

 2020 में, कोसवड-19 से सबंसंधि व्यवधथानों के बीच, प्मखु 
एमबीपी पर व्यथापथार एक सथाल पहले के 44 प्सिशि से बढ़कर 53 
प्सिशि हो ग्यथा। ्यह प्वसृत् वैसविक रुझथानों के अनरुूप है, सिसमें 
ए्एक्स व्यथापथाररक गसिसवसध बथािथार के दबथाव की अवसध के 
दौरथान प्थारसमक सरथानों पर वथापस लौटने की प्वसृत् रखिी है 
क््योंसक ्ेय ्लेट्रॉम्थ चलसनसध और पूव्थदि गमुनथामी की उचचिम 
सकेनरिण प्दथान करिे हैं, िैसथा सक रहमौनी-रूसो और चमु्थ, 2018 
द्थारथा दखेथा ग्यथा है। िबसक डीलर बडे़ ए्एक्स प्वथाहों को 
समथावेसशि कर सकिे हैं और सथामथान्य सम्य में अपने रिथाहकों के 
सलए सकंीण्थ सपे्ड उधििृ कर सकिे हैं, इंटर-डीलर बथािथार में 
इनवेंट्ी िोसखम से बचथाव करने की उनकी आवश्यकिथा िेिी से 
बढ़ िथािी है िब अससररिथा बढ़ िथािी है, और रिथाहक प्वथाह एक 
ही सदशथा में हो िथािथा है।

भाितीय ए्एकस बाजाि: बाहिी या आतंरिक?

 कथारोबथारी बैंकों कथा िोसखम प्बधंन दृसटिकोण बथािथार-सनमथा्थण 
के सदंभ्थ में एक महतवपूण्थ पहलू है। ए्एक्स ससहि ओटीसी 
बथािथारों में कथारोबथारी, रिथाहक प्वथाह10 को बथाहरी ्यथा आिंररक बनथाने 

चार्ट 9: अतंिबैंक सपॉर ए्एकस में वयापाि का श्हससा

श्रपपणी: अिंरबैंक ्ूयएसडी/आईएनआर सपरॉट लेनदने के सलए डेटथा। अिंरबैंक सेगमेंट के डेटथा में ररज़व्थ बैंक के सथार लेनदने शथासमल हैं। एमबीपी ए और एमबीपी बी दो अलग-
अलग एमबीपी सरथान को सदंसभ्थि करिे हैं।
स्रोत: आरबीआई, लेखकों की गणनथा।

10 बैंकों के पथास कु् आिंररक और सवसन्यथामक सीमथाए ंहोिी हैं, िो उनके द्थारथा चलथाए 
िथा सकने वथाले सवथासमतव पदों के सलए होिी हैं। इसके अलथावथा, इनवेंट्ी की ससरसि खलुी 
रखने के सलए पूिंीगि शलुक हैं।

प्स
िश

ि

एमबीपी ए एमबीपी बी एसबीपी वरॉ्यस और अन्य के्षत्र
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के मथार्यम से िोसखम की ससरसि कथा प्बधंन करिे हैं। उप्योग की 
गई िकनीक की मथात्रथा, अनमुि सववेकथासधकथार आसद के आधथार पर 
बैंकों में िोसखम प्बधंन दृसटिकोण भी सभनन हो सकिे हैं। वैसविक 
सिर पर, बढ़िे इलेक्ट्रॉसनकीकरण के सथार रिथाहक प्वथाह के 
आिंररककरण में वसृधि की प्वसृत् रही है। इसने वैसविक अिंरबैंक 
ए्एक्स बथािथार में कथारोबथार में सगरथावट में ्योगदथान सद्यथा है।

 इसी िरह, भथारिी्य एफ़एक्स बथाज़थार में आिंररकरण/
बथाह्यकरण की सडरिी को समझने के सलए, अिंरबैंक एफ़एक्स मथात्रथा 
में प्वसृि को एक आसंशक सकेंिक के रूप में सल्यथा िथा सकिथा है, 
चथाट्थ  10 अिंरबैंक एफ़एक्स लेनदने में भथारिी्य बथाज़थार में कुल 
एफ़एक्स लेनदने के सहससे को दशथा्थिथा है। 2020 को ्ोड़कर, 
भथारि में दीघ्थकथासलक रुझथान सपटि रूप से वैसविक रुझथानों से अलग 
हो गए हैं, वैसविक ए्एक्स बथािथारों में सगरथावट के मकुथाबले भथारि में 
विषों से इंटरबैंक लेनदने की सहससेदथारी बढ़ रही है। ऐसथा लगिथा है 
सक आईएनआर व्यथापथार कथा्ी हद िक बथाहरी बनथा हुआ है िैसे 
डीलर खलेु बथािथार में / अन्य बैंकों के सथार रिथाहक व्यथापथार कथा 
बचथाव करिे हैं।

 ्यह भी िक्थ  सद्यथा ग्यथा है सक बढ़िे आिंररककरण से बथािथार 
की सरंचनथा में ्योगदथान समलेगथा सिससे बथािथार सकेनरिण में वसृधि हो 
सकिी है सिसमें सकेनरिण असधक सकें सरिि हो िथािथा है। ऐसथा 
इससलए है क््योंसक रिथाहकों के एक सवसवध समूह से असधक प्वथाह 

वथाले व्यथापथारर्यों के सलए आिंररकरण करनथा आसथान होिथा है और 
वे असधक प्सिसपधथा्थतमक रूप से कीमि लगथा सकिे हैं, सिससे 
उनहें असधक से असधक रिथाहक प्वथाह आकसि्थि करने में मदद 
समलिी है (ससक्रम् और सशुको, 2019बी)। इससलए, ए्एक्स 
आिंररककरण की िथांच के सलए एक वैकसलपक उपथा्य बथािथार 
सकेनरिण से सबंसंधि प्वसृत््यों के मथार्यम से हो सकिथा है, अरथा्थि, 
्यसद ए्एक्स गसिसवसध कु् शीि्थ बैंकों के डेसक से गिुरिी है। 
चथाट्थ  11, िो कुल एफ़एक्स व्यथापथार में शीि्थ कथारोबथारी बैंकों के 
शे्यर को दशथा्थिथा है, ्यह इंसगि नहीं करिथा है सक भथारिी्य बथािथारों 
में बथािथार सकेनरिण में वसृधि हुई है, ्यह पसुटि करिे हुए सक आईएनआर 
व्यथापथार मोटे िौर पर बथाह्य बनथा हुआ है।

 भथारिी्य ए्एक्स व्यथापथार की अपेक्षथाकृि बथाह्य प्कृसि इंसगि 
करिी है सक ए्एक्स कथारोबथारी बैंकों कथा िोसखम प्बंधन वैसविक 
बथािथारों की िलुनथा में कम सवचथासलि रहिथा है। इसके अलथावथा, 
आंिररककरण िब महतवपूण्थ होिथा है िब कोई कथारोबथारी बैंक 
प्यथा्थप् सद्-सदशथातमक प्वथाह प्थाप् करिथा है िो सथार्थक रूप से एक 
दूसर े की बरथाबरी कर सकिथा है। इससलए, भथारिी्य ए्एक्स 
व्यथापथार के बथाह्य बने रहने कथा एक प्थारसमक कथारण भथारिी्य 
बथािथार के कु् सवसशटि सवभथावगि संरचनथातमक कथारकों के कथारण 
हो सकिथा है। ए्एक्स रिथाहक आधथार कथा्ी हद िक भथारिी्य 
बैंकों के पथास रहिथा है, व्यथापथार-से-रिथाहक वथाले भथाग में कम 

चार्ट 10: ए्एकस बाजाि में अतंिबैंक िरेनदरेन का श्हससा चार्ट 11: िीर्ट 5 ए्एकस डीश्िगं बैंकों करे  िरेयि

श्रपपणी: भथारिी्य बथािथार के सलए डेटथा एफ़सीवथाई/आईएनआर लेनदने के सलए है। 
भथारिी्य अिंरबैंक सेगमेंट के सलए डेटथा में ररज़व्थ बैंक के सथार लेनदने शथासमल हैं।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणनथा।

श्रपपणी: एफ़सीवथाई/आईएनआर लेनदने के सलए,भथारिी्य बथाज़थार के सलए डेटथा। 
अिंरबैंक के सलए डेटथा खंड में ररज़व्थ बैंक के सथार लेनदने शथासमल हैं।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणनथा।

प्स
िश

ि

प्स
िश

ि

भथारि (एफ़एक्स सपरॉट) भथारि (समरि एफ़एक्स) वैसविक एफ़एक्स अिंरबैंक एफ़एक्स सपरॉट सेगमेंट रिथाहक एफ़एक्स सपरॉट सेगमेंट
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प्श्नोत्री के बीच बड़ी सं््यथा में शथाखथाओ ं के कथारण संभव है, 
िबसक एसबीपी सवदेशी बैंकों द्थारथा प्दथान सकए िथा रहे हैं। इन 
सट्पसण्यों के बथाविूद, चथाट्थ  10 और 11 अभी भी 2020 में 
दीघ्थकथासलक रुझथानों से सवचलन कथा संकेि देिे हैं, िो सक 
कोसवड-19, ्यथा हथाल ही में बैंक सवल्य ्यथा प्वसृत् में बदलथाव से 
संबंसधि व्यवधथानों के कथारण हो सकिथा है, िो संभविः 
आंिररककरण की ओर इशथारथा करिथा है।

कया प्रारश्मक सरान अभी भी प्रासशं्गक हैं?

 ्यहथां िक   सक कुल ए्एक्स लेनदेन में प्थारसमक सरथानों की 
सहससेदथारी कम होने के बथाविूद, ऐसे ्लेट्रॉम्थ पर पूण्थ रूप से 
मथात्रथा सवदेशी और वैसविक ए्एक्स दोनों बथाज़थारों में महतवपूण्थ 
बनी हुई है (चथाट्थ  12)। रहमौनी-रूसो और चरुम (2018) ने भी 
िक्थ  सद्यथा है सक कई कथारणों से प्थारसमक सरथान कीमि खोि के 
एक महतवपूण्थ सबंद ु के रूप में कथाम करनथा िथारी रखिे हैं: (ए) 
असधक व्यथापथार आंिररककरण की प्वसृत् के कथारण सूचनथा 
सथामरिी में वसृधि हो सकिी है और उस प्वथाह में िो प्थारसमक 
सरथानों की ओर सनदवेसशि है; (बी) पथारदशशी ऑड्थर बकु वथाले 
प्थारसमक सरथानों में व्यथापरी की ससरसि अन्य सरथानों पर लगभग 
िरुिं सदखथाई देगी है िो व्यथापथारी पररचथासलि करिथा है; और (सी) 
प्थारसमक सरथान बथािथार के दबथाव की अवसध के दौरथान एक 
महतवपूण्थ बैकसटरॉप प्दथान करिे हैं, उचच अससररिथा की अवसध 

के दौरथान ऐसे सरथानों पर मथात्रथा बढ़ िथािी है (कोसवड-19 से 
संबंसधि व्यवधथानों के बीच 2020 में आईएनआर व्यथापथार में भी 
एक प्वसृत् देखी गई)। वैसविक ए्एक्स बथािथारों में बढ़िे 
आंिररककरण के संबंध में, सवदेशी आईएनआर व्यथापथार कथा्ी 
हद िक बथाहरी प्िीि होिथा है, िो आगे इस बथाि की पसुटि करिथा 
है सक कीमि की खोि और िोसखम प्बंधन के सलए अंिरबैंक 
बथािथार महतवपूण्थ बनथा हुआ है।

IV. श्नष्कर्ट औि नीश्तगत सझुाव

 सप्ले खंड में चचथा्थ की गई सक सवदशेी ओटीसी ए्एक्स 
बथािथार में इलेक्ट्रॉसनकीकरण और सबंधि सवकथास वैसविक ए्एक्स 
बथािथार के रुझथान से कैसे सभनन हैं। एसबीपी के उद्भव के सबंधं में 
भथारि के सलए सवकससि रुझथान सवखंडन और बथािथारों में कम 
पथारदसश्थिथा की ओर इशथारथा करिे हैं, िैसथा सक वैसविक सिर पर है। 
ए्एक्स बथािथारों में सरंचनथातमक बदलथावों कथा नीसि सनमथा्थण, 
सवशेि रूप से रिथाहकों के सलए पथारदसश्थिथा और कीमि सनधथा्थरण के 
सथार-सथार ए्एक्स बथािथारों पर कें रिी्य बैंक की सनगरथानी दोनों के 
सलए प्भथाव पड़िथा है। इस सबंधं में, कु् नीसिगि सझुथावों पर नीचे 
चचथा्थ की गई है:

पारदवश्थता बढ़ाना

 पथारदसश्थिथा बथािथार सवसन्यमन और सडिथाइन कथा एक मूलभूि 
पहलू है। पथारदसश्थिथा के दो पहलू हैं - पूव्थ-व्यथापथार पथारदसश्थिथा, िो 
बोली, प्सिथाव और पहुचँ के बथार ेमें िथानकथारी की उपलबधिथा को 
सदंसभ्थि करिी है, और व्यथापथार-पचिथाि पथारदसश्थिथा, िो सथाव्थिसनक 
और सप्ले व्यथापरों (कीमि, मथात्रथा, सनष्पथादन सम्य आसद।) पर 
सूचनथा के सम्य पर प्सथारण को सदंसभ्थि करिी है। असधक 
पथारदसश्थिथा बैंकों और रिथाहकों के बीच सूचनथा सविमिथा को कम 
करिी है, िो रिथाहकों को बथािचीि करने और व्यथापथार की बेहिर 
शिषों को प्थाप् करने में सक्षम बनथािी है।

 पथारदसश्थिथा कें रिीकृि और खंसडि बथािथारों को अलग करने 
वथाले प्मखु कथारकों में से एक है (्यथामथागचुी, 2001)। इलेक्ट्रॉसनक 
टे्सडंग ्लेट्रॉम्थ (ईटीपी), पूव्थ और पचिथाि व्यथापथार की िथानकथारी 
से सबंसंधि पहलओु ंकथा पिथा लगथाकर, पथारपंररक ओटीसी टे्सडंग 
की िलुनथा में आम िौर पर बेहिर पथारदसश्थिथा प्दथान करिे हैं। 
इसके बथाविूद, बहु ईटीपी की उपससरसि ने ्यह ससुनसचिि सक्यथा है 
सक ईटीपी के रूप में ्यह िथानकथारी आसथानी से उपलबध नहीं है, 

चार्ट 12: ए्एकस सपॉर में सरान-वाि पूण्ट वयापाि मात्ा

श्रपपणी: 2010 में प्त्ेयक सरल के सलए पूण्थ व्यथापथार मथात्रथा को 100 मथानथा ग्यथा है। 
बथाद की मथात्रथाओ ंकथा सथामथान्यीकरण 100 कर सद्यथा ग्यथा है।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणनथा।

एमबीपी ए एसबीपी (दथा्यथा ँमथान)एमबीपी बी (दथा्यथा ँमथान)
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आमिौर पर, केवल अपने रिथाहकों/सदस्यों को ्लेट्रॉम्थ पर 
सनष्पथासदि टे्डों के बथार ेमें िथानकथारी कथा खलुथासथा करिे हैं।

 ए्एक्स बथािथारों कथा इलेक्ट्रॉसनकीकरण बथािथार के आगे के 
सवकथास के सलए पथारदसश्थिथा बढ़थाने कथा एक अनूठथा अवसर प्दथान 
करिथा है। सवसभनन सरथानों से बथािथार की िथानकथारी एकत्र करने के 
सलए प्ौद्योसगकी में प्गसि कथा लथाभ उठथा्यथा िथा सकिथा है और इसे 
सभी बथािथार सहभथासग्यों के सलए उपलबध करथा्यथा िथा सकिथा है। 
सभंथासवि िरीकों में से एक टे्ड ररपरॉसिटरी द्थारथा वथासिसवक सम्य 
के आधथार पर सभी सरथानों (इलेक्ट्रॉसनक के सथार-सथार वरॉ्यस) से 
सीधे व्यथापथार कीमि डेटथा कथा सरंिह हो सकिथा है और सथाव्थिसनक 
रूप से समेसकि पररणथामों कथा खलुथासथा करनथा हो सकिथा है। ्यह 
सभी बथािथार सहभथासग्यों को सनकट वथासिसवक-सम्य के आधथार 
पर कीमि की िथानकथारी िक आसथान पहुचं प्दथान करगेथा।

वनष्पादन के सिवोत्म तरीके

 ए्एक्स बथािथारों में रिथाहकों के सलए उसचि, पथारदशशी और 
कुशल कीमि सनधथा्थरण आरबीआई के सलए एक प्मखु लक््य है। 
इस सदशथा में हथाल की पहलों में ए्एक्स-खदुरथा ्लेट्रॉम्थ की 
शरुुआि और खदुरथा रिथाहकों के सलए ए्एक्स व्यिुपननी के सलए 
मर्य-बथाज़थार मथाक्थ  कथा असनवथा्य्थ खलुथासथा शथासमल है। वैसविक सिर 
पर, सवगोत्म सनष्पथादन आवश्यकिथाओ ंके सलए सवसन्यथामक शिषों 
ने बैंकों को रिथाहक लेनदने के इलेक्ट्रॉसनक सनष्पथादन के सलए पे्ररि 
सक्यथा, सथार ही रिथाहकों को प्सिसपधशी मूल्य सनधथा्थरण की मथांग 
करने के सलए प्ोतसथासहि सक्यथा। उदथाहरण के सलए, सवत्ी्य सलखि 
सदशथासनदवेश में बथाज़थार (एमआईएफ़आईडी)) II के सलए आवश्यक 
है सक “सव्थशे्ष्ठ सनष्पथादन के सलए सभी प्यथा्थप् कदम उठथाए िथाए ं
और सनष्पथादन नीसि को सपटि रूप से सपटि करनथा चथासहए सक वे 
कदम क््यथा हैं”। आगे बढ़िे हुए, भथारिी्य बथािथारों के सलए भी 
सवगोत्म सनष्पथादन आवश्यकिथाओ ंपर सवचथार सक्यथा िथा सकिथा है।

बाजार की वनगरानी में सुिार

 एसबीपी और ओटीसी टे्सडंग के कु् अन्य सरथानों को 
अक्सर “डथाक्थ  पूल” के रूप में सदंसभ्थि सक्यथा िथािथा है क््योंसक 
कीमि और व्यथापथार की िथानकथारी ऐसे ्लेट्रॉम्थ पर प्सथाररि नहीं 
की िथािी है। सीसमि सथासहत्य उपलबध है िो इन डथाक्थ  पूल की 
गसिसवसध्यों पर प्कथाश डथालिथा है। एसबीपी पर व्यथापथाररक 

गसिसवसध की बथािथार सनगरथानी इन सरथानों के बढ़िे महतव के 
अनपुथाि में बढ़नी चथासहए। इस सदशथा में एक दृसटिकोण, ्यह दखेिे 
हुए सक ए्एक्स व्यिुपननी पर लेन-दने सिर के डेटथा पहले से ही 
सीसीआईएल टे्ड ररपरॉसिटरी (टीआर) को ररपोट्थ  सकए िथा रहे हैं, 
सनष्पथादन के सरथान कथा खलुथासथा करने के सलए एक ज़मीन के सथार 
टीआर ररपोसटिंग आवश्यकिथाओ ंको सपरॉट लेनदने (रिथाहक और 
इंटरबैंक दोनों) के सथार सवसिथाररि सक्यथा िथा सकिथा है। ्यह 
ए्एक्स बथािथार के सूक्म सरंचनथा कथा समरि दृसटिकोण प्दथान 
करगेथा।

नए वब्चौवलयों का परर्चय

 नई िकनीक कथा उप्योग करिे हुए, गैर-बैंक इलेक्ट्रॉसनक 
मर्यसरों कथा एक न्यथा सेट, सवशेि रूप से पीटीए्, ने वैसविक 
ए्एक्स बथािथारों में एक मिबूि आधथार प्थाप् सक्यथा है। पीटीए् में 
वसृधि कम सीमथंाि लथागि पर चलसनसध प्दथान करने के सलए 
प्ौद्योसगकी को लथागू करने की उनकी क्षमिथा से पे्ररि है। िैसथा सक 
वे बथािथार-सनमथा्थिथाओ ंमें बदल गए हैं, मु् ्य ए्एक्स डीसलंग बैंकों 
के सथार, वे ए्एक्स मर्यसरिथा कथा एक असभनन सहससथा बन गए 
हैं और सवशेि रूप से सपरॉट बथाज़थार में चलसनसध की ससरसि कथा एक 
प्मखु सनधथा्थरक बन गए हैं। चलसनसध बढ़थाने के अलथावथा, गैर-बैंक 
बथािथार-सनमथा्थिथा भी अन्यरथा बैंक डीलर के नेितृव वथाले बथािथार में 
सवसभनन रूसच को लथािे हैं, सिससे इसकी दक्षिथा और िीविंिथा 
बढ़िी है। वैसविक ए्एक्स बथािथारों में गैर-बैंक इलेक्ट्रॉसनक बथािथार-
सनमथा्थिथाओ ं द्थारथा सनभथाई िथा रही प्मखु भूसमकथा को दखेिे हुए, 
भथारिी्य ए्एक्स बथािथार में उनके आने के लथाभ और िोसखम, 
एक बैंक डीलर के नेितृव वथाले बथािथार पर भी बहस हो सकिी है।

 सकें्षप में, इलेक्ट्रॉसनकीकरण ने मूल रूप से कीमिों की खोि 
के िरीके को बदल सद्यथा है और सवत्ी्य बथािथारों में उप्योगकिथा्थओ ं
के सलए चलसनसध कथा प्थावधथान सक्यथा ग्यथा है। इन प्वसृत््यों के 
कथारण सरंचनथातमक बदलथावों पर प्भथावी ढंग से नज़र रखने के 
सलए बथािथार की सनगरथानी को समथान रूप से और लगथािथार सवकससि 
होनथा चथासहए। सथार ही, इलेक्ट्रॉसनककरण से उभरने वथाली 
सभंथावनथाओ ंको बथािथार की पथारदसश्थिथा बढ़थाने, सूचनथा सविमिथा को 
कम करने और उप्योगकिथा्थओ ंके सलए कीमि सनधथा्थरण में सधुथार 
करने के सलए लथाभ उठथानथा चथासहए।
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