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भारत में वित्तीय बाजार सधुारों को गवत दनेा भाषण

भाररबैं बलेुविन वदसबंर 2020

से आर थ्िक गरिरिरियों के अपने सामानय सिर पर िापसी के 
उपरांि, भारिीय अ थ्िवयिस्ा में आशा से अरिक िेजी से बहाली 
दखेी गयी है। िैरविक अ थ्िवयिस्ा भी िीसरी रिमाही में उममीद से 
जयादा रफिार से उठ खड़ी हुई है। इसे दखेिे हुए ही, आईएमएफ 
ने िैरविक सिंरृधि-दर सबंिंी अपने अनमुान को सशंोरिि करिे हुए 
जून 2020 में वयक्त पूिाथिनमुान की िलुना में कम रगरािट दशाथियी 
है। 

 हालांरक, आर थ्िक सिंरृधि सबंिंी दृरटिकोण में सिुार हुआ है, 
ि्ारप उननि अ थ्िवयिस्ाओ ंमें और भारि के कुछ रहससों में 
हाल के रदनों में सकं्रमण के अचानक िेजी से बढ़ने के कारण 
सिंरृधि में पनु: रगरािट आने का जोरखम बना हुआ है। हमें इस बाि 
पर नज़र रखनी है रक मागँ में जो उछाल आया है, िह तयोहारों के 
मौसम के बाद रकिना बना रहेगा और िैकसीन के आने के बाद 
बाजार की प्रतयाशाओ ंके सभंारिि पनुमूथिलयांकन के बार ेमें सिकथि  
रहने की जरूरि है। अकटूबर के मौररिक नीरि का जो रुख रहा 
उसमें इस बाि पर बल रदया गया रक जो अस्ायी मरुिासफीरि 
दबाि उतपन हुआ है, उसे दूर रकए जाने की आिशयकिा है और 
कम से कम चालू रित्त िरथि के दौरान और अगले रित्तीय िरथि की 
प्राररंभक अिरि में रनभािकारी रुख बरकरार रखा जाए। 

 हाल के महीनों में हम अ थ्िवयिस्ा पर पड़े इन आघािों को 
यरद झेल सके िो इसका प्रमखु कारण ्ा हमार ेबाह्य शेर की 
बेहिर रस्रि रजसमें लगािार दो रिमारहयों िक चालू खािा शेर 
की रस्रि अरिशेर में बने रहने, मजबूि एफडीआई आिक के 
चलिे सरंिभाग पूजंी आिक की पनु: शरुुआि, ि्ा रिदशेी मरुिा 
भडंार के लगािार बढ़ने से मदद रमली। हाल ही में सरकार ने 
िैरविक मूलय शृखंलाओ ंमें भारि की भागीदारी बढ़ाने की नीरि पर 
धयान कें ररिि करने का जो रनणथिय रलया है, रजसमें कुछ लरषिि 
षेित्ों के रलए उतपादन से जड़ेु प्रोतसाहन का माधयम भी शारमल है, 
उसमें भारि की बाह्य शेर की यह मजबूि रस्रि लाभकारी हो 
सकिी है।

वित्तीय बाजार की गविविविया ँ

 अब मैं रित्तीय बाजारों की बाि करंूगा। घरलूे रित्तीय बाजार 
की रस्रि िरथि की शरुुआि में अनकूुल ् ी लेरकन जैसे ही कोरिड  
-19 महामारी ने अपना प्रकोप रदखाना शरुू रकया, रस्रिया ँ
अतयिं दबािपूणथि हो गयीं और अवयिस्ा फैल गयी। आर थ्िक 
गरिरिरियों के मंद पड़ जाने से बाजार में चलरनरि की रस्रि पर 
बरुा प्रभाि पड़ा। लगभग सभी प्रकार की आरसियों की रित्तीय 
कीमिों में अरस्रिा बढ़ गयी। सरकारी प्ररिभूरि बाजार में 

 मैं फॉरने एकसचेंज डीलसथि एसोरसएशन ऑफ इंरडया 
(फेडाई) का आभारी हू ंरक उनहोंने मझेु अपने चौ्े िाररथिक रदिस 
के अिसर पर आमंरत्ि रकया। यह एक उपयकु्त अिसर है जब हम 
रित्तीय बाजारों के और रिशेर रूप से, रिदशेी मरुिा बाजारों के 
रपछले एक साल के घटनाक्रम पर रिचार करने और उसे समझने 
का प्रयास कर सकिे हैं। िरथि 2020 अभूिपूिथि रहा है। एक ऐसा 
अज्ाि सकंट सामने आ खड़ा हुआ रजसने िैरविक अ थ्िवयिस्ा 
की गरि पर सहसा रिराम लगा रदया और हाल के समय में 
नीरिगि रिचार-रिमशथि लगािार इस िैरविक महामारी के प्रभाि पर 
ही कें ररिि रहा है, और यह उरचि ही है। इसके बािजूद, दशे में 
रकए गए रनयामक और ससं्ागि सिुार घरलूे रित्तीय बाजारों को 
अगले प्रषेिपिक्र िक ले जाने में सफल रहे हैं। बाजार के रिरिि 
सरंिभागों को समारहि करने िाले इन सिुारों के बल पर एक 
सरलीकृि, रसधिांि-आिाररि रिरनयामकीय फेमिकथि  का सूत्पाि 
हो रहा है रजसका उदे्शय है बाजार िक पहुचँ को आसान बनािे 
हुए, उसमें सहभारगिा बढ़ािे हुए, निाचार को प्रोतसारहि करिे 
हुए, उपयोगकिाथिओ ं को सरंषिण प्रदान करिे हुए और उरचि 
आचार को बढ़ािा दिेे हुए बाजारों के आिार को अरिक वयापक 
बनाना। आज मैं, हाल के समय में रकए गए सिुारों के पीछे रनरहि 
कारणों और उनके प्रमखु घटकों पर चचाथि करना चाहूगंा रिशेर 
रूप से उनहें एक खलुी और अरिभाजय अ थ्िवयिस्ा की 
आकांषिाओ ंको सम थ्िन दनेे में सषिम आिरुनक और दषि रित्तीय 
बाजार के वयापक सदंभथि में रखिे हुए अपनी बाि रखना चाहूगंा। 

 इस िथय के मदे्नज़र रक हम अभी भी इस महामारी के 
चगंलु से बाहर नहीं आए हैं, और अभी भी हमार ेरचिंन-मनन के 
कें रि में रनकट भरिषय से जड़ुी समरटि आर थ्िक रचिंाए ंही बनी हुई 
हैं, ऐसे में, मैं अपनी बाि समरटि आर थ्िक प्रतयाशाओ ंऔर रित्तीय 
बाजारों के मौजूदा हालाि पर सरंषिप्त चचाथि के सा् प्रारभं करंूगा। 

समवटि आव थ्िक प्रतयाशाएं

 िरथि 2020-21 की पहली रिमाही में जीडीपी में 23.9 
प्ररिशि की िीव्र रगरािट और दूसरी रिमाही में अगग-अलग गरि 
* फॉरने एकसचेंज डीलसथि एसोरसएशन ऑफ इंरडया (फेडाई) चौ्े िाररथिक रदिस के 
अिसर पर 26 निबंर 2020 को शी शरक्तकानि दास, गिनथिर, भारिीय ररज़िथि बैंक द्ारा 
रदया गया भारण।
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प्ररिफल बढ़ा और प्ररिफल िक्र में िीव्र चढ़ाि दखेने को रमला 
रजसने राजकोरीय रगरािट और एफपीआई द्ारा रनरिंर की जा 
रही रबकिाली से जड़ुी रचिंाओ ंको जनम रदया। िारणरजयक पत्ों 
और कॉरपोरटे बॉनड बाजार में भी रित्तपोरण की रस्रि खराब 
हो गई, जो बाजार की समग्र रस्रि के सा्-सा् आम िौर पर 
जोरखम लेने से बचने की प्रिरृत्त का पररचायक है। बढ़िी अरस्रिा 
और िायदा प्रीरमयम के बढ़ने के सा्-सा् रुपये में िेजी से मंदी 
आयी। ररज़िथि बैंक ने अग्रसरक्रयिा दशाथििे हुए रित्तीय बाजार की 
रस्रियों को सामानय बनाने और जोरखम को कम करने के रलए 
बड़ी ही िेजी से अनेक पारपंररक और गैर-पारपंररक कदम उठाए। 
बाजार के सहभारगयों की प्ररिरक्रया भी सिकथि िा भरी रही और 
हमने रमलकर सभी सरंिभागों में बाजार को रस्र और 
आघािसहनीय बनाए रखने में सफलिा पायी। ररज़िथि बैंक रित्तीय 
बाज़ारों के कामकाज के सचुारु रूप से सचंालन को बढ़ािा दनेे के 
रलए प्ररिबधि है और िह ऐसी सूचनाओ ंका मूलयांकन करना जारी 
रखेगा रजनका प्रभाि रित्तीय बाजारों पर पड़ सकिा है और यरद 
आिशयक हुआ िो सिंरृधि में रगरािट के जोरखम को कम करने की 
रदशा में कदम भी उठाएगा।

 रपछले िीन दशकों में रित्तीय बाजार सिुारों की गरि िेज हुई 
है, हालांरक इसमें रित्तीय सकंटों की िजह से बािाए ंपड़ी हैं। सन 
1990 के दशक से भारिीय अ थ्िवयिस्ा को क्रमश: खोला जाना 
प्रारभं हुआ। इसके सा् ही, अपने दशे से जड़ुी रिरशटििाओ ंके 
मदे्नज़र ससं्ागि सरंचना को अरिक गहन बनाया गया है। जैसे-
जैसे वयिस्ाए ंबदलिी गयीं, बाजारों ने भी लंबी दूरी िय की है।

 इन िरषों में, भागीदारी एि ं रिरभनन प्रकार के रलखिों की 
उपलबििा और ररपो ि्ा वयतुपननी बाजार के रिकास के सदंभथि 
में दखेें िो दशे के बॉनड बाजार का आिार वयापक हुआ है। सपं्रभ ु
प्ररिफल िक्र का रिसिार बढ़कर अब 40 िरथि हो गया है और यह 
कॉपपोरटे बॉनड बाजार के रिकास के रलए एक रस्र मूलय रनिाथिरण 
का आिार प्रदान करिा है। रिदशेी मरुिा बाजार के रलखिों ि्ा 
बाजार सहभारगयों में रिरिििा बढ़ने ि्ा िैरविक अ थ्िवयिस्ा के 
सा् हमारी अ थ्िवयिस्ा अरिक एकीकृि होने के सा्-सा् 
रिदशेी मरुिा बाजार ने भी एक लंबा रासिा िय रकया है। इन 
पररििथिनों के सा्, बाजार के बरुनयादी ढांचे में भी उललेखनीय 
सिुार हुए हैं रजनमें शारमल है- सरकारी प्ररिभूरियों के प्रा्रमक 
रनगथिम की प्ररक्रया को अतयािरुनक बनाना, कें रिीय बैंक के भीिर 
एक कुशल और पूरी िरह से डीमैटररयलाइजड रडपॉरजटरी 
रससटम िैयार करना ि्ा इलेकट्ॉरनक टे्रडंग, टे्ड ररपोरटिंग और 
कें रिीय प्ररिपषिीय रनपटान हेि ुपलेटफॉमषों की उपलबििा।

 हालांरक, रित्तीय बाजार रिकरसि हुए, ि्ारप कुछ 
खारमयां भी देखने में आयीं। सरकारी प्ररिभूरियों में रद्िीयक 
बाजार में चलरनरि बढ़ी लेरकन यह कुछ रिरशटि अिरियों के 
रलए ही सीरमि ्ी। इनमें भागीदारी का आिार बढ़िा गया 
लेरकन इसके प्ररि नजररए में रिरिििा कम ही आ सकी और 
"खरीदो और रखे रहो" ि्ा "केिल दीघाथििरि" जैसे रनिेश 
रिकलपों की ही प्रमुखिा बनी रही। बयाज दर वयतुपरननयों के 
बाजारों में िेजी आयी लेरकन यह िरृधि एक ही उतपाद के इदथि-
रगदथि सीरमि रही- ओिरनाइट इंडेकसड सिैप- और िह भी 
बाजार सहभारगयों के एक छोटे से समूह के रलए। घरेलू रिदेशी 
मुरिा बाजार में भी संिरृधि आयी, लेरकन यही रस्रि अपिटीय 
बाजारों की भी रही रजससे भारिीय रुपये के रलए िैरविक बाजार 
टूट गया और बाजार की दषििा को षिरि पहुंची। नए उतपादों का 
रिकास बारिि रहा जो आंरशक रूप से सीरमि भागीदारी के 
कारण ्ा और उन रिरनयामकीय प्ररिबंिों के कारण भी जो 
जरटल उतपादों के प्ररि परुाने अनुभिों की ि्ा कीमि रनिाथिरण 
एिं गलि रबक्री की प्ररिरक्रया सिरूप रिकरसि रकए गए ्े। इस 
बीच, िैरविक बाजारों में कदाचार और कुप्र्ाओ ं के करिपय 
प्रकरणों के कारण इस बाि की महिी आिशयकिा अनुभि की 
गयी रक अरभशासन के ढांचे में इस प्रकार सिुार रकए जाए ंरक 
घरेलू बाजार पहले से ही सरुरषिि रकए जा सकें । 

 इन खारमयों के बािजूद, रित्तीय बाजारों की आघािसहनीयिा 
और उनकी मजबूि नींि, जो समय के सा् और अरिक सदुृढ़ 
होिी गयी, ने एक अिसर भी उपलबि कराया। कम प्ररिभारगयों 
िाले बाजार प्राय: ऐसे ‘सीरमि यूजर कलब’ बन जािे हैं रजनके 
वयिहार का पूिाथिनमुान लागाया जा सकिा है। इिना ही नहीं, 
रिरल बाजारों में सट्ा प्रिाह अवयिस्ा पैदा कर सकिा है। सघन 
बाजारों में, यही प्रिाह चलरनरि के स्ोि बन जािे हैं और बाजारों 
को अरिक सदुृढ़ बना दिेे हैं। अ थ्िवयिस्ा को नपे-िलेु अदंाज में 
खोलने से घरलूे बचि में िरृधि होिी है ि्ा सिंधृि और रिकास के 
रलए रित्त जटुाने में इससे सहायिा रमलिी है। 

 इसी पषृ्ठभूरम में, ररजिथि बैंक ने उदारीकरण की गरि को िेज 
करने के उदे्शय से अगले चरण के सिुारों का शीगणेश करने की 
रदशा में कदम बढ़ाया है। इन सिुारों की रदशा में हाल में उठाए गए 
कदम, रजनमें से बहुिों का रक्रयानियन अभी जारी है, चार प्रमखु 
रिरयों पर कें ररिि हैं, (i) रित्तीय बाजारों को उदार बनाना और 
बाजार रिरनयमन को सरल बनाना; (ii) रित्तीय बाजारों का 
अिंरराषट्ीयकरण; (iii) "खरीद पषि" िाले उपयोगकिाथि के रहिों 
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की रषिा; और (iv) सदुृढ़िा और सरुषिा सरुनरचिि करना। अब मैं 
इनमें से प्रतयेक रिरय पर चचाथि करना चाहूगंा। 

वित्तीय बाजारों को उदार बनाना और बाजार विवनयमन को 
सरल बनाना 

 हाल की रिरनयामकीय पहलें मोटे िौर पर उस दृरटिकोण से 
पे्रररि हैं रक यरद कोई वयरक्त रित्तीय बाजारों िक पहुचंने की 
आिशयकिा महसूस करिा है िो िह नयूनिम लागि पर 
सरुििाजनक िरीके से ऐसा कर सके। बयाज दर वयतुपरननयों और 
रिदशेी मरुिा वयतुपरननयों के रलए जो रसधिांि-आिाररि रिरनयमन 
िैयार रकया गया है, उसका वयापक उदे्शय यही है। प्ररक्रया-सबंिंी 
रिसििृ रिरनददेशों के स्ान पर बरुनयादी रसधिांि बिाए गए हैं 
रजनके माधयम से बाजार-सहभारगयों को अपेषिाकृि अरिक 
पररचालनातमक सगुमिा सलुभ करायी गयी है। वयतुपननी करारों 
के रडजाइन और रिदशेी मरुिा वयतुपरननयों को रद् करने और रफर 
से बकु करने के सबंिं में जो प्ररिबिं पहले लगाए गए ् े, उनहें हटा 
रलया गया है। रनिास-स्ान के आिार पर जो भेदभाि रकया जा 
रहा ्ा, उसे दूर रकया गया है या कम कर रदया गया है रजससे 
बाजार में प्रिेश या उससे रनकासी के मामले में रिदशेी प्ररिभारगयों 
और घरलूे इकाइयों को एकसमान अिसर रमल रहा है। हालांरक, 
अिंरनथिरहि एकसपोज़र की मौजूदगी अभी भी बाजार िक पहुचँ का 
आिार बनी हुई है, ि्ारप अनमुारनि जोरखम की हेरजगं की 
अनमुरि दिेे हुए हेरजगं में अरिक से अरिक उदार और आसान 
बनाया गया है। सीरमि/कम हेरजगं अपेषिा िाले उपयोगकिाथिओ ंको 
अिंरनथिरहि एकसपोज़र की मौजूदगी को प्रमारणि रकए रबना ही 
यूएस $10 रमरलयन के समिलुय रारश के अनबुिं करने की 
अनमुरि दी गई है।

 रिरनयमों को सरल बनाए जाने और प्ररक्रयाओ ं में 
लचीलापन लाए जाने से पररचालन रस्रियों को सगुम बनाने में 
सहायिा भी रमली है और इस प्रकार लागि और अषिमिा को 
भी कम करना संभि हुआ है। यद्यरप कुछ पररचालनगि बािाए ं
अपररहायथि  हो जािी हैं, रिशेर रूप से िे जो रििेकपूणथि रनणथियों का 
पररणाम होिी हैं, ि्ारप हमारा नज़ररया यह रहा है रक इन 
सीमाओ ंमें रहिे हुए भी पररचालनातमक सहजिा लायी जाए। 
इसका एक और उदाहरण हाल ही में पाररि अरहथिि रित्तीय 
संरिदा रद्पषिीय नेरटंग अरिरनयम, 2020 है, रजसके आ जाने 
से पररचालन के सममुख आने िाली एक महतिपूणथि बािा दूर हो 
गयी है। रद्पषिीय नेरटंग को रिरिक मानयिा प्राप्त न होने के 
कारण जोरखम प्रबंिन में वयतुपरननयों का प्रभािी िरीके से 

उपयोग नहीं हो पािा ्ा। यह कानून नकद और वयतुपननी 
बाजार लेनदेन की प्ररि-प्ररिरटि के रलए उपलबि फे्मिकथि  को 
सशक्त बनािा है। इससे रित्तीय संस्ानों के रलए पूंजी-अपेषिाओ ं
को इटििम बनाना संभि हो सकेगा और वयतुपनी बाजारों के 
रिकास को गरि रमलेगी। 

वित्तीय बाजारों का अिंरराष्ट्तीयकरण

 रित्तीय बाजारों के अिंरराषट्ीयकरण के पररणामसिरूप 
उनकी दषििा बढ़ेगी रजससे लेनदने लागि अपेषिाकृि कम होने 
की सभंािना है। रपछले िीन दशकों में भारि में आमूलचूल बदलाि 
आया है। पहले यह लगभग बदं अ थ्िवयिस्ा हुआ करिा ् ा, परिं ु
अब िह पूर ेरिवि से जड़ुा हुआ है और पहले की िलुना में इसके 
अिंरराषट्ीय लेनदने और पूजंी प्रिाह में मात्ातमक रूप से भारी 
िरृधि हुई है। आज, पूजंी खािा काफी हद िक पररििथिनीय है। 
अरिकांश षेित्ों में आिक प्रतयषि रिदशेी रनिेश (एफडीआई) को 
अनमुरि दी गयी है और भारिीय रनगरमि ससं्ाओ ंको उनकी 
रनिल मारलयि के गणुज के आिार पर बाहरी दशेों में एफडीआई 
की इजाजि है। बाह्य िारणरजयक उिार ढांचे को भी काफी हद 
िक उदार बनाया गया है िारक इसके रलए अरिक से अरिक 
उिारकिाथि पात् बन सकें , और सा् ही, पररपकििा अपेषिाओ ंको 
भी कम रकया गया है और अरंिम उपयोग से जड़ेु प्ररिबिंों में छूट 
दी गई है।

 सरुिचाररि समरटि-रििेकपूणथि मानदडंों के भीिर कायथि करिे 
हुए भारिीय कजथि बाजारों में रिदशेी पोटथिफोरलयो रनिेश का 
रिसिार रकया गया है। रिदशेी पोटथिफोरलयो रनिेशकों (एफपीआई) 
द्ारा रनिेश के रलए मधयम अिरि के ढांचे के िहि सीमाओ ंको 
िीर-ेिीर े बढ़ाया गया है और प्ररक्रयाओ ं को यरुक्तसगंि बनाया 
गया है। एक सिैर्छक प्ररििारण मागथि (िीआरआर) लागू रकया 
गया है, जो समरटि-रििेकपूणथि रनयतं्णों से छूट प्रदान करिा है 
लेरकन नयूनिम प्ररििारण अिरि में ही। अरिकारिक 
अिंरराषट्ीयकरण की रदशा में एक बड़ा कदम उठािे हुए, पूणथििया 
अरभगमय मागथि (एफएआर) की शरुुआि की गयी रजसके िहि 
अरनिासी रबना रकसी प्ररिबिं के रनरदथिटि सरकारी प्ररिभूरियों में 
रनिेश कर सकिे हैं। मौजूदा वयापक आर थ्िक रस्रियों का सजं्ान 
लेिे हुए पूजँी खािा पररििथिनीयिा को एक प्ररक्रया मानने का 
दृरटिकोण जारी रहेगा, न रक एक घटना भरिषय में, लघ ु और 
मधयम अिरि के रलए लक्य रनिाथिररि करिे हुए दीघाथििरि योजना 
पर कायथि करना होगा। 
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 बाजारों को खोलने की रदशा में एक प्रमखु कदम उठािे हुए 
भारि के बैंकों को यह अनमुरि दी गई है रक िे अपिटीय रुपया 
वयतुपननी बाजारों में कारोबार करें। इस पहल से यह उममीद की 
जािी है रक अरस्रिा पर लगाम लगाने और हेरजगं की लागि को 
कम करने के अलािा, घरलूे और अपिटीय बाजारों के बीच 
रिभाजन को कम रकया जा सकेगा। बैंकों को रिदशेी मरुिा लेन-दने 
को सामानय घरलूे बाजार के कामकाज की अिरि के बाद भी 
जारी रखने की अनमुरि भी दी गई है, िारक बाजार में ितकाल 
लेनदने को बढ़ािा रदया जा सके। इसके एक पूरक उपाय के िौर 
पर, रगफट रसटी में कामकाज करने िाली बैंरकंग इकाइयों और 
एकसचेंजों को ओिर द काउंटर (ओटीसी) और एकसचेंज टे्डेड 
रुपया डेररिेरटि के लेनदने की अनमुरि भी दी गई है।

"खरतीद पक्ष" को सरुक्षा देना - उपयोगकिाथि सरुक्षा

 जब बाजारों को उदार बनाया जािा है और अपेषिाकृि नये 
ि्ा अरिक पररषकृि उतपादों की शरुुआि की बाि आिी है िो 
उपयोगकिाथि- जो रक रित्तीय बाजारों के ‘खरीद’ पषि होिे हैं- के 
रहिों की रषिा अरनिायथि हो जािी है। इस सबंिं में कई पहलें की जा 
गई हैं, रजनमें से कुछ का उललेख मैं करना चाहिा हू।ं

 कम पररषकृि उपयोगकिाथिओ ंको अरिक सरुषिा प्रदान करने 
के उदे्शय से, ओटीसी रिदशेी मरुिा और बयाज दर वयतुपननी 
लेनदने के रलए एक उपयोगकिाथि िगगीकरण फे्मिकथि  िैयार रकया 
गया है रजसमें उपयोगकिाथिओ ं को 'खदुरा' और 'गैर-खदुरा' में 
िगगीकृि रकया गया है। खदुरा उपयोगकिाथिओ ं को केिल ऐसे 
वयतुपननी उतपादों की पेशकश की जा सकिी है जो जरटल न हों, 
जबरक गैर-खदुरा उपयोगकिाथिओ ं के रलए उनकी कारोबारी 
आिशयकिाओ ंके अनसुार उतपादों में निाचार की अनमुरि दी 
गई है।

 रिशेर रूप से एमएसएमई और अनय छोटे उपयोगकिाथिओ ंके 
रलए रिदशेी मरुिा उतपादों के उरचि और पारदशगी मूलय रनिाथिरण 
का मदु्ा लगािार हमार ेधयान में है। बाज़ार-रनमाथििाओ ंके रलए अब 
यह अरनिायथि हो गया है रक िे खदुरा उपयोगकिाथिओ ं के सा् 
वयापार करिे समय शलुक/प्रभार को अलग से दशाथिए।ं सा् ही, 
ररज़िथि बैंक के कहने पर रद रकलयररगं कॉपपोरशेन ऑफ इंरडया 
रलरमटेड (सीसीआईएल) द्ारा ‘एफएकस ररटेल’ नाम के एक 
अनाम ऑडथिर मैरचगं इलेकट्ॉरनक टे्रडंग पलेटफॉमथि, की शरुुआि 
की गयी है। इस पलेटफॉमथि पर कम रारश के लेनदने िाले 
उपयोगकिाथि सिपोत्तम उपलबि बाज़ार दरों पर लेनदने कर सकिे 
हैं। इन उपायों से खदुरा उपयोगकिाथि के रलए अरिक पारदरशथििा 

और सरुषिा सरुनरचिि होने की उममीद है। यरद रिदशेी मरुिा बाजारों 
के प्रतयेक उपयोगकिाथि के रलए पारदशगी और प्ररिसपिगी मूलय 
रनिाथिरण के लाभ सलुभ कराने हैं, िो बैंकों को इस रदशा में गहन 
प्रयास करने होंगे। 

 वयतुपननी बाजारों को जैसे-जैसे अरिक उदार बनाया जा रहा 
है, यह आिशयक हो गया है रक उतपादों की उपयकु्तिा और उरचि 
उपयोगकिाथि का सटीक आकलन करिे हुए बाजार के पररचालन 
को सशक्त बनाया जाए। रिरनयामकीय दृरटिकोण में होने िाले 
वयापक पररििथिनों के सा् िालमेल स्ारपि करिे हुए इस सबंिं 
में रिरनयामकीय अपेषिाओ ंकी समीषिा की जा रही है।

सदुृढ़िा और सरुक्षा सवुनवचिि करना

 रिरभनन रित्तीय सकंटों के दौरान भी भारि में रित्तीय 
बाजारों का बरुनयादी ढांचा सदुृढ़ बना रहा है। इस सदुृढिा को 
भरिषय में भी रनरिंर बनाए रखने के रलए बाजारों की रिफलिा 
की अिंरराषट्ीय घटनाओ ंसे सीख लेिे हुए और भी कई पहलें की 
गई हैं।

 रित्तीय पारररस्रिक िंत् में कामकाज कुशलिापूिथिक होिा 
रहे और रिविास बना रहे इसके रलए यह बहुि ज़रूरी है रक बाजार 
का पररचालन नयायोरचि हो। अभी िक िो, रफकसड इनकम मनी 
माकदे ट और डेररिेरटवस एसोरसएशन ऑफ इंरडया 
(एफआईएमएमडीए) और फेडाई जैसे बाजार रनकायों द्ारा रनरदथिटि 
आचार सरंहिा का पालन करिे हुए इसके सहभागी कारोबार 
करिे ्े। इनके पूरक के िौर पर और इनहें अरिक सशक्त बनाने 
के रलए बाजार के दरुुपयोग को रोकने हेि ु एक रिरनयामकीय 
फे्मिकथि  लागू रकया गया है।

 ररज़िथि बैंक जी20 ओिर-द-काउंटर (ओटीसी) डेररिेरटि 
बाजार सिुारों को लागू करने के रलए प्रयास कर रहा है। िैरविक 
प्र्ाओ ंके अनरुूप, इलेकट्ॉरनक टे्रडंग पलेटफॉमथि (ईटीपी) को 
रिरनयामकीय दायर ेमें लाया गया है िारक उनका अरिक दषििा 
के सा् पररचालन सरुनरचिि हो सके और प्रणालीगि जोरखमों से 
रनपटा जा सके। गैर-कें रिीय रूप से समाशोरिि रकए जाने िाले 
वयतुपरननयों से प्ररिपषिी जोरखम को कम करने के उदे्शय से 
ओटीसी वयतुपरननयों हेि ुिेररएशन मारजथिन के रलए ड्ाफट फे्मिकथि  
हाल ही में जारी रकया गया है।

 एक रिरिक इकाई पहचानकिाथि (लेई) लागू करने के प्रयास 
िैरविक सिर पर रकए जा रहे हैं, जो रित्तीय बाजार सहभारगयों को 
एक रिरशटि पहचान दिेा है और जोरखमों के एकत्ीकरण को सभंि 
बनािा है। ररज़िथि बैंक रजन बाजारों का रिरनयमन करिा है, उसके 
प्ररिभारगयों के रलए लेई के उपयोग को बैंक द्ारा अरनिायथि कर 
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रदया गया है। िासिि में, हम ऐसे कुछ दशेों में से एक हैं रजनहोंने 
सरकारी प्ररिभूरियों और मरुिा बाजारों के सा्-सा् के्ररडट 
बाजार (बड़े ऋण) में लेनदने को सरुषिा प्रदान करने के रलए 
वयतुपननी बाजारों से बाहर भी लेई को लागू रकया है।

 एक प्रमखु मदु्ा रजस पर पूर ेरिवि की रनगाहें रटकी रही हैं, िह 
यह है रक लंदन इंटरबैंक ऑफर रटे (रलबोर) से िैकरलपक सदंभथि 
दरों में सकं्रमण। भारि में, रित्तीय बेंचमाकथि  प्ररक्रयाओ ंको अरिक 
पारदशगी और प्रभािी बनाने के रलए कई उपाय रकए गए हैं। हाल 
ही में, महतिपूणथि रित्तीय बेंचमाकथि  के प्रशासकों को रिरनयमन के 
दायर े में लाया गया ्ा िारक प्रभािी अरभशासन ढांचा और 
प्ररक्रया-रनयतं्ण सरुनरचिि रकया जा सके। रलबोर से सकं्रमण के 
रलए सिय ं को िैयार करने में ये सिुार हमारी सहायिा करेंगे। 
िैकरलपक बेंचमाकषों में सकं्रमण की इस प्ररक्रया को सरुििाजनक 
बनाने और ग्राहकों में जागरूकिा पैदा करने के रलए भारिीय बैंक 
सघं बाजार के सहभारगयों के सा् रनकट सबंिं स्ारपि करिे 
हुए काम कर रहा है। रकसी ऐसे बेंचमाकथि , रजसकी पैठ रित्तीय 
प्रणाली में बहुि गहरी रही हो, से सरुििाजनक िरीके से सकं्रमण 
के रलए बहुि जरूरी है रक सभी रहििारक रमलजलुकर 
गभंीरिापूिथिक इसके रलए प्रयास करें।

IV. वनष्करथि

 मैंने आज उन वयापक मदु्ों पर बाि करने का प्रयास रकया है 
जो रित्तीय बाजारों के उदारीकरण / सिुार की कायथियोजना में 
रनयामक मदों के रूप में रहे हैं। हाल के रदनों में जो बदलाि लाये 
गए हैं, उनका उदे्शय रहा है रक रित्तीय बाजारों में ससंािनों के 
आिटंन में दषििा को बढ़ाया जाए और उसके माधयम से आर थ्िक 
रिकास में योगदान रकया जाए। यह सििंत्िा अपने सा् कुछ 
उत्तरदारयति भी लािी है। इसके िांरछि पररणाम रमलिे हैं या 
नहीं, यह इस बाि पर रनभथिर करगेा रक रित्तीय ससं्ाए ं और 
बाजार के सहभागी रित्तीय बाजारों को वयािसारयक बनाने ि्ा 
रित्तीय मधयस्िा को प्रभािी बनाने के उदे्शय से रकए जा रहे इन 
सिुारों को रकिना आगे िक ले जा पािे हैं। इन रिरनयमों को 
सरल बनाने और उनमें लचीलापन लाने के जो उपाय रकए गए हैं, 
उसका लाभ अरंिम उपयोगकिाथि िक पहुचंना चारहए। नए उतपादों 
और नए बाजार सरंिभागों का आकार-प्रकार िय करिे समय, यह 
धयान रखा जाना चारहए रक जैसे-जैसे हम िैरविक प्ररिसपिाथि में 
आगे आएगें, िैसे-िैसे हमें अपनी जोरखम प्रबिंन प्रणारलयों और 
जबािदहे आचार-सरंहिा को रिकरसि भी करना होगा। इस कायथि 
में बाजार सहभारगयों ि्ा फेडाई को महतिपूणथि भूरमका रनभानी 
होगी।
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