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1.3	 सीजीएफएस	रिपोर्ट 	में	पूंजी	बाजाि	विकास	के	संचालकों	
की	पहचान	की	गई	है	औि	उनहें	दो	शे्वियों	में	िगगीकृत	वकया	गया	
है	:
	 i	 संचालक	 जो	 वित्ीय	 विकास	 के	 वलए	 एक	 सक्षम	

िाताििि	बनाते	हैं,	औि
	 ii	 संचालक	 जो	 विशेषत:	 कैवपरल	 माकके र	 से	 अविक	

जड़ेु	हैं	।

1.4	 संचालक	जो	सक्षम	िाताििि	का	वनमा्टि	किते	हैं	जैसा	वक	
सीजीएफएस	रिपोर्ट 	में	वचवनहत	वकया	गया	है,	उनमें	शावमल	हैं:

 •	 समवटि	आव ््टक	स्ावयति,
 •	 बाजाि	सिायत्ता	के	वलए	वयापक	सममान,
 •	 वनषपक्ष	ि	कुशल	कानूनी	औि	नयावयक	प्रिाली,	औि
 •	 एक	कुशल	वनयामक	शासन	जो	वित्ीय	अनुबंिों	के	

वलए	अनुकूल	परिवस्वतयां	बनाता	है	।

1.5	 संचालक	जो	विशेषत:	कैवपरल	माकके र	से	जड़ेु	हैं	जैसा	वक	
सीजीएफएस	रिपोर्ट 	में	वचवनहत	वकया	गया	है:

 •	 उचच	गिुित्ा	िाली	महत्िपूि्ट	जानकािी	की	आसान	
उपलबिता,

 •	 वनिेशक	आिाि	में	विवििता,
 •	 वयापाि	औि	मजबूत	बाजाि	बवुनयादी	ढांचे	के	वलए	

कुशल	बाजाि	पारिवस्वतकी	तंत्र,
 •	 समवटि	आव ््टक	वस्िता	बनाए	िखते	हुए	अंतििाषट्ीय	

वनिेशकों	के	प्रवत	खुलापन,	औि
 •	 हेवजंग	औि	फंविंग	प्रवतभूवतयों	के	वित्पोषि	के	वलए	

बाजाि.

1.6	 सीजीएफएस	रिपोर्ट 	ने	छह	वयापक	नीतिगि तिफारिशें	की	
हैं	:
	 i.	 अविक	से	अविक	बाजाि	सिायत्ता	को	बढािा	देना;
	 ii.	 वनिेशकों	की	सिुक्षा	 के	 वलए	कानूनी	औि	नयावयक	

प्रिाली	को	मजबूत	किना;
	 iii.	 वनयामक	सितंत्रता	औि	प्रभािशीलता	को	बढाना;
	 iv.	 घिेलू	 संस्ागत	 वनिेशक	 आिाि	 की	 पहुंच	 औि	

विवििता	में	िवृधि;
	 v.	 ववि-वदशातमक	तिीके	से	अंतििाषट्ीय	सति	पि	पूंजी	

बाजाि	खोलना;	त्ा
	 vi.	 िेरििेवरि,	िेपो	लेनदेन	औि	प्रवतभूवत	उिाि	के	वलए	

पूिक	बाजाि	विकवसत	किना	।

प्रस्तावनता

1.1	 वकसी	भी	देश	के	आव ््टक	विकास	में	 वित्ीय	बाजाि	एक	
महतिपूि्ट	 भूवमका	 वनभाते	 हैं	।	 िे	अ ््टवयिस्ा	 के	 दीघ्टकावलक	
सतत	विकास	के	वलए	आिशयक	वित्ीय	संसािन	प्रदान	किते	
हैं	।	 इसवलए	 वयिहाय्ट	 पूंजी	 बाजािों	का	 विकास	समवटि	 वित्ीय	
नीवतगत	उपायों	में	 एक	महतिपूि्ट	तति	माना	जाता	 है,	 वजसमें	
वित्ीय	 वस्िता	 औि	 मौवरिक	 नीवत	 के	 प्रसािि	 जैसे	 उदे्शय	
शावमल	हैं	।

1.2	 कवमरी	ऑन	गलोबल	फाइनेंवशयल	वससरम	(सीजीएफएस))	
वजसकी	 बैठक	 अंतििाषट्ीय	 वनपरान	 बैंक	 (बीआईएस)	 में	
होती	है,	 ने	 पूंजी	बाजाि	के	विकास	में	 िैवविक	रुझानों	की	जांच	
किने,	 विवभनन	कािकों	(कानूनी,	संस्ागत,	संिचनातमक	औि	
संयोगजनय),	जो	सदुृढ	वित्ीय	बाजाि	के	विकास	को	प्रोतसावहत	
किते	हैं	की	पहचान	किने	औि	वििेकपूि्ट	उपायों	सवहत	नीवत	
की	भूवमका	पि	विचाि	किने	के	वलए	2018-19	में	एक	काय्ट	दल	
का	 गठन	 वकया	।	 पीपलुस	 बैंक	ऑफ	 चाइना	 (पीबीओसी,	 िॉ.	
ली	बो)	औि	भाितीय	 रिजि्ट	 बैंक	 (आिबीआई,	िॉ.	 वििल	िी.	
आचाय्ट)	की	सह-अधयक्षता	 िाले	काय्ट	 समूह	 ने	 मुखय	रूप	 से	
बांि	औि	इव्ि	री	प्रवतभूवत	में	बाजािों	 के	 विकास	से	संबंवित	
मुद्ों	 पि	 धयान	 कें वरित	 वकया1	।	 बेशक,	 ये	 मुदे्	 उभिती	 बाजाि	
अ ््टवयिस्ाओ	ं के	 वलए	 अविक	 प्रासंवगक	 हैं,	 लेवकन	 उननत	
अ ््टवयिस्ाओ	ंके	वलए	भी	ये	काफी	उपयोगी	पाए	गए	।

*	िॉ.	वििल	िी.	आचाय्ट,	उप-गिन्टि,	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	ऑफ	इव्िया,	इव्ियन	
सकूल	ऑफ	वबजनेस,	हैदिाबाद	में	29	जून,	2019	को.	इन		वरपपवियों	को	उनके	
विािा	पूि्ट 	में	वदए	गए	विवभनन	प्रसतुवतकििों	जैसे	वयिहाय्ट	कैवपरल	माकके र	स्ावपत	
किने	 पि	 वदनांक	29	मई	2019	को	आयोवजत	आिबीआई	संगोष्ी;	भाितीय	
आव ््टक	अधययन	संस्ान	 (IIES),	 रो्यो,	 जापान,	 10	 जून	 2019;विदेशी	
पोर्टफोवलयो	वनिेशकों	के	सा्	बैठक,	रो्यो,	जापान	11	जून	2019;		नेशनल	
यूवनिवस्टरी	ऑफ	वसंगापिु	(NUS)	एवशयन	लीिस्ट	इन	फाइनेंवशयल	इंसरीर्यूशंस	
(ALFI) प्रोग्ाम,	बेंगलुरु,	20	जून	2019,	औि		फायिसाइि	चैर	ऐर	इंवियन	सकूल	
ऑफ	वबजनेस,	हैदिाबाद,	29	जून	2019	के	सािांश	रूप	में	समेवकत	वकया	गया	है	।
1 यह	रिपोर्ट 	23	जनििी	2019	को	बीआईएस	की	बैठक	में	सीजीएफएस	को	दी	
गई	्ी	औि	https://www.bis.org/publ/cgfs62.pdf	पि	उपलबि	है	।

व्यवहा्य्य ववत्ती्य बाजारों का ववकास- 
भारतती्य अनभुव*

तििल िी. आचार्य



भाषण

भारिबैं बलेुटिन जलुाई 201914

व्यवहा्य्य ववत्ती्य बाजार का ववकास- भारतती्य अनभुव

1.7	 भाित	 में	 नीवतगत	 पहल	 काफी	 हद	 तक	 सीजीएफएस	
रिपोर्ट 	 के	 वनषकषषों	औि	 वसफारिशों	 के	समरूप	हैं	।	मैं	भाितीय	
पूंजी	 बाजािों	 का	 संवक्षप्त	 विििि	 प्रदान	किने	 के	 बाद	 इन	 पि	 
औि	 भविषय	 के	 नीवत	 वनदकेशों	 पि	 चचा्ट 	 करंूगा	।	 हालांवक	
सीजीएफएस	 रिपोर्ट 	 का	 दायिा	 संपूि्ट 	 पूंजी	 बाजाि	 है,	 मैं	 इस	
भाषि	को	मुखयत:	 रिज़ि्ट	 बैंक,	विािा	 विवनयवमत	बाजािों	य्ा	
बयाज	दि	बाजािों	औि	 (अपेक्षाकृत	कम)	 विदेशी	मुरिा	 बाजािों	
तक	सीवमत	िखूंगा	।

2.	 भतार्ीय	पूंजी	बताजतारों	कता	ववहगतावलोकन

2.1	 भाितीय	पूंजी	बाजािों	का	एक	सदी	से	अविक	का	इवतहास	
िहा	है	।	हालांवक,	िे	1970	तक	जयादाति	वनवषरिय	िहे	।	1980	
के	दशक	के	दौिान	अ ््टवयिस्ा	के	आंवशक	उदािीकिि	औि	
पूंजी	 बाजाि	सम ््टक	 नीवतयों	 ने	 बाजाि	 में	 कुछ	सवरियता	का	
संचाि	वकया,	लेवकन	1990	के	दशक	के	आव ््टक	उदािीकिि	के	
बाद	ही	इसे	िासतविक	गवत	वमली	।	आज,	भाित	के	पूंजी	बाजािों	
के	विवभनन	िग्ट 	दक्षता	(मूलय	खोज),	वयापाि	योगयता	(कम	प्रभाि	
लागत),	सदुृढता	(सभी	उतपाद	िगषों	औि	आय	िरि	में	दिों	की	
सहगवत),	औि	वस्िता	के	संदभ्ट	में	उननत	अ ््टवयिस्ाओ	ंमें	
से	 कई	 में	 समकक्षों	 के	 सा्	 तुलनीय	 हैं	।	 विशेष	रूप	 से,	 कई	
बाि	दबाि	का	सामना	किने	की	क्षमता	उनकी	बढती	परिप्िता	
का	 संकेत	 है,	 वजसमें	 1997-98	 में	 एवशयाई	 वित्ीय	 संकर,	
2007-09	में	 िैवविक	 वित्ीय	संकर	औि	2013	में	 रेंपि	 रैंट्म	
’प्रकिि	उललेखनीय	हैं	।

2.2	 आकाि	 के	 संदभ्ट	 में,	 पूंजी	 बाजाि	 के	 सभी	 प्रमुख	 खंि,	
अ्ा्टत,	कें रि	सिकाि	की	प्रवतभूवतयां	 (जी-सेक)	बाजाि,	 िाजय	
विकास	ऋि	के	वलए	बाजाि	(एसिीएल),	कॉपपोिेर	बॉनि	बाजाि	
औि	इव्िरी	बाजाि	-	त्ाकव्त	‘नकदी	बाजाि’	‘-	ने	प्राइमिी	
इशूअनस,	 बाजाि	 पूंजीकिि	 (इव्िरी	 बाजाि	 के	 वलए)	 औि	
ववितीयक	बाजाि	में	वयापाि	मात्रा	के	संदभ्ट	में	वपछले	कुछ	दशकों	
के	दौिान	लगाताि	िवृधि	की	है	।	यद्यवप	जी-सेक,	एसिीएल	औि	
कॉिपोिेर	बॉनि	बाजाि	में	तेजी	से	िवृधि	हुई	है,	इव्िरी	बाजाि	
सबसे	बड़ा	िग्ट 	बना	हुआ	है	(चार्ट 	1)	।

2.3	सरकतारी	प्रव्भूव्	बताजतार	कता	ववकतास:

एक	 सवुयिवस्त,	 पािदशगी	 औि	 बाजाि-आिारित	 प्राइमिी	
इशअुनस	 प्रवरिया	 से	 सिकािी	 प्रवतभूवत	 बाजािों,	 कें रि	 सिकाि	

प्रवतभूवतयों	 (जी-सेक)	 औि	 िाजय	 सिकाि	 प्रवतभूवतयों	
(एसिीएल)	दोनों	के	विकास	को	सहायता	पहुचँाई	है	।	प्रा्वमक	
जी-सेक	 बाजाि	 में	 वनग्टम	 (इशअुनस)	 अि्ट-िावष्टक	 पूि्ट 	 घोवषत	
कैलेंिि	के	अनुसाि	वकए	जाते	हैं	।	कैलेंिि	में	िावश,	परि	प्िता	
काल	 औि	 जािी	 किने	 की	 तािीख	 वनवद्टटि	 होती	 है	।	 जी-
सेक	 का	 परि	प्िता	 काल	 40	 साल	 तक	 होता	 है	।	 जी-सेक	
जयादाति	 वफ्सि-कूपन	 बॉनि	 होते	 हैं,	 हालांवक	 मुरिासफीवत	
से	जड़ेु	बॉनि,	कैवपरल-इंिे्स	बॉनि,	फलोवरंग-िेर	बॉनि	औि	 
एमबेिेि	विकलप	िाले	बॉनि	भी	जािी	वकए	जाते	हैं	।	ित्टमान	में,	
सभी	 वनग्टम	 (इशअुनस)	साप्तावहक	नीलामी	 के	माधयम	 से	 वकए	
जाते	हैं	।	वनग्टम	प्रा्वमक	वयापारियों	(पीिी)	विािा	समव ््टत	होते	
हैं	जो	इस	इशअुनस	को	पूिी	तिह	से	हामीदािी	देते	हैं	।	बाजाि-
समाशोिन	मूलय	 वनिा्ट रित	किने	िाली	प्रवतसपिगी	बोली	 (सभी	
वनिावसयों,	 विदेशी	 पोर्टफोवलयो	 वनिेशकों	 (एफपीआई)	 औि	
गैि-वनिासी	 भाितीयों	 (एनआिआई)	 के	 वलए)	 औि	 आबंवरत	
प्रवतभूवतयां	 बाजाि-समाशोिन	 मूलय	पि	प्राप्त	किने	िाली	 गैि-
प्रवतसपिगी	 बोली	 (जयादाति	 खुदिा	 वनिेशकों	 के	 वलए)	 दोनों	
के	माधयम	से	नीलामीआयोवजत	की	जाती	 है	।	90	प्रवतशत	से	
अविक	वनग्टम	मौजूदा	प्रवतभूवतयों	को	पनुः	प्रािमभ	किके	वकया	
जाता	है	वजसने	बड़ी	संखया	में	वनिेशकों	के	सिावमति	को	विसताि	
देकि	बाजाि	की	तिलता	में	महतिपूि्ट	योगदान	वदया	है	।	रिज़ि्ट	

चतार्ट	1:	भतार्ीय	पूजंी	बताजतार	के	बकतायता	सरटॉक
में	वृवधि

यूए
स
	ि
ाल
ि	
वब
वल
यन

यूए
स
	ि
ाल
ि	
वब
वल
यन

जी-सेक
कॉपपोिरे	बॉ्ि

एसिीएल
इव्िरी	बाजाि	पूजंी	किि	(आिएचएस)

स्ो्	:	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	(आिबीआई)	त्ा	भाितीय	प्रवतभूवत	औि	विवनमय	
बोि्ट	(सेबी)
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बैंक	ने	2006	से	जी-सेक	बाजाि	के	वलए	‘जब-जािी’	खंि	भी	शरुू	
वकया	है	।2

सरॉक	औि	 फलो	 विशेषताओ	ं के	 सदंभ्ट	 में	 जी-सेक	औि	
एसिीएल	दोनों	का	सिरूप	साििी	1	औि	2	में	वदखाया	गया	है	।	
जी-सेक	पि	भारित	औसत	कूपन	सभी	बयाज	दि	चरिों	में	वस्ि	
बना	 हुआ	 है,	जो	औसत	परिप्िता	 के	रूप	में	 िेर	सिरूप	को	
वस्िता	 प्रदान	 किता	 है	 ्योंवक	 वनग्टमन	 (10	 िष्ट	 से	 अविक)	
िैवविक	रूप	से	सबसे	लंबे	वनग्टमनों	में	से	एक	है,	जो	कें रि	सिकाि	
के	वलए	िोलओिि	जोवखम	को	सीवमत	किने	में	मदद	किता	है	।	
एसिीएल	वनग्टमन	बढते-बढते	जी-सेक	के	सापेक्ष	वनग्टमन	का	एक	
बड़ा	वहससा	बन	गया	है,	जो	2013-14	में	वनग्टमन	के	लगभग	25	
प्रवतशत	से	बढकि	2017-18	में	लगभग	45	प्रवतशत	हो	गया	है	।

2.4	 जी-सके	 बताजतार	 में	 चलवनवि	 (्रल्ता/वलव्वविरी)	 : 
सिकािी	प्रवतभूवतयों	के	वलए	ववितीयक	बाजाि	में	तिलता	में	वपछले	
एक	दशक	में	उललेखनीय	सिुाि	हुआ	है	(चार्ट 	2)	।	जी-सेक	औि	
एसिीएल	 बाजािों	 में	 औसत	 दवैनक	 मात्रा	 कॉपपोिरे	 बॉनि	औि	
इव्िरी	नकदी	बाजािों	की	तलुना	में	अविक	िही	 है	।	 हालांवक,	
जी-सेक	की	तिलता,	मखुय	रूप	से	कुछ	बेंचमाक्ट 	प्रवतभूवतयों	में	
कें वरित	 है,	 विशेषत:	10-िषगीय	बेंचमाक्ट ,	औि	एसिीएल	जी-सेक	
की	तलुना	में	अपेक्षाकृत	कम	तिल	हैं,	जो	10-िष्ट	की	परिप्िता	
अिवि	 पि	जी-सेक	की	 तलुना	 में	आमतौि	 पि	 50-75	आिाि	

अकं	अविक	प्रवतफल	प्रदान	किता	है	।	जी-सेक	बाजाि	में	तिल	

प्रवतभूवतयों	 के	 वलए	 बोली-प्रसतावि	त	 दि	 के	 दायि	े का	 औसत	

वपछले	कुछ	िषषों	के	दौिान	एक	आिाि	अकं	से	कम	िह	गया	 है	

(चार्ट 	3)	।	आश्चय्टजनक	रूप	से,	बोली-प्रसतावि	त	दि	का	दायिा	

औि	इसके	सा्-सा्	10	साल	के	भाितीय	जी-सेक	बेंचमाक्ट 	का	

वयापाि	का	मूलय	प्रभाि	अमेरिका,	वरिरेन,	फांस	औि	जम्टनी	सवहत	

सतारणी	2:	सरकतारी	उिताररयों	(यूएस	ितालर	वबवलयन	में)	के	
वनग्टम	कता	सवरूप

वर्ट कें द्र	सरकतार 
	(जी-सके)

रताजय	सरकतार
(एसिीएल)

 सकल
वनग्टमन

लवंब्	सरटॉक
(मताच्ट	के	अं् 	

्क)
सकल
वनग्टमन

लवंब्	सरटॉक
(मताच्ट	के	अं् 	

्क)

2013-14  90 609 31 174

2014-15  91 648 36 199

2015-16  85 674 41 243

2016-17  80 754 56 321

2017-18  91 795 63 346

2018-19 83 837 70 404

स्ो्	:	भाितीय	अ ््टवयिस्ा	का	िेराबेस	(िीबीआईई),	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	।

सतारणी	1:	कें द्र	सरकतार	के	उितार	(जी-सके)
कता	सवरूप

वर्ट वर्ट	के	दौरतान	जतारी लवंब्	सरटॉक

प्रव्फल	
कता	भतारर्	
औस्	

(प्रव्श्)

पररप्व्ता	
कता	भतारर्	
औस्
(वर्ट)

बयताज	कता	
भतारर्	
औस्	

(प्रव्श्)

पररप्व्ता	
कता	भतारर्	
औस्
(वर्ट)

2013-14 8.4 14.2 8.0 10.0

2014-15 8.5 14.7 8.1 10.2

2015-16 7.9 16.0 8.1 10.5

2016-17 7.2 14.8 8.0 10.7

2017-18 7.0 15.0 8.0 10.7

2018-19 7.8 14.7 7.8 10.4

स्ो्	 :	 भाितीय	 रिज़ि्ट	 बैंक	 की	 िावष्टक	 रिपोर्ट 	 (2017-18)	 औि	 भाितीय	
अ ््टवयिस्ा	का	िेराबेस	(िीबीआईई),	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	।
2	‘हे्न,	एज़	एिं	इफ़	ईशयूि’	का	एक	सवंक्षप्त	रूप		‘हे्न	इशयूि’	वकसी	प्रवतभूवत	(वस्यूरिरी)	में	सशत्ट	लेन-दने	को	सूवचत	किता	है	जो	जािी	होने	(इशयूएसं)	को	प्राविकृत	है	
पि	अभी	तक	िासतविक	रूप	में	हुई	नही	है	।	सभी	‘हे्न	इशयूि’	लेन-दने	‘यवद’	(ईफ़)	आिाि	पि	होते	हैं	जो	तभी	सेरल	होंगे	यवद	ि	जब	(इफ़	एिं	हे्न)	िासतविक	प्रवतभूवत	
जािी	होगी	।	प्रतयेक	ईशयू	के	वलए	वितिि	अिवि	को	बढाकि	औि	बाजाि	को	वबना	हलचल,	बड़े	वनग्टमों	(ईशयूस)	को	पचाने	के	वलए	अविक	समय	दकेि	वलए	ऐसी	टे्विंग	
वितिि	को	सगुम	बनाती	है	।

चतार्ट	2:	औस्	दैवनक	मतात्ता	के	अनसुतार	ववि्ीयक	 
बताजतार	चलवनवि

यूए
स
	ि
ाल
ि

जी-सेक	(एसिीएल	त्ा	री-वबल	सवहत)
इव्िरी	मात्रा

कॉपपोिरे	बॉ्ि

स्ो्	:	भाितीय	समाशोिन	वनगम	वल.	(सीसीआईएल)
भाितीय	प्रवतभूवत	औि	विवनमय	बोि्ट	(सेबी)
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दवुनया	की	अविकांश	उननत	अ ््टवयिस्ाओ	ं से	तलुनीय	हैं	 या	
कम	हैं	(चार्ट 	4)	।

इस	 भाितीय	 सिकािी	 प्रवतभूवत	 बाजाि	 (जी	 सेक)	 की	
चलवनवि	में	कई	वनकरस्	संचालक	हैं	:

	 i.	 10	 िषगीय	 बेंचमाक्ट 	 के	 वनयवमत	 वनग्टम	 ने	 प्रवतफल	
िरि	के	इस	खंि	में	टे्विंग	रुवच	(इंरिेसर)	को	कें वरित	

कि	वदया	है	।	अब	लघतुि	परिप्िता	(2	औि	5	िष्ट)	
की	बेंचमाक्ट 	प्रवतभूवतयों	के	वनग्टम	को	वनयवमत	किने	
के	प्रयास	वकए	जा	िहे	हैं।

	 ii.	 ववितीयक	 बाजाि	 के	 लेनदेनों	 को	 मुखयतः	 (लगभग	
80%)	 अनाम	 इले्ट्ॉवनक	 आि्टि	 मैवचंग	 प्रिाली	
(एनिीएस-ओएम)	 के	 माधयम	 से	 संचावलत	 वकया	
जाता	 है	 जो	 ऋि	 टे्विंग	 में	 विवि	 में	 अववितीय	
है	।	 जबवक	 शेष	 लेनदेन	 एनिीएस-ओएम3	 से	 
बाहि	 काउंरि	 पि	 वकए	 जाते	 हैं,	 त्ावप,	 उनको	
एनिीएस-ओएम	 पलेरफाम्ट 	 पि	 भी	 रिपोर्ट 	 वकया	
जाता	है	।

	 iii.	 भाितीय	समाशोिन	वनगम	वलवमरेि	(सीसीआईएल)	
की	 िेबसाइर	पि	साि्टजवनक	रूप	 से	उपलबि	 टे्ि	
सूचना	 के	 लगभग	 िासतविक	 समय	 में	 प्रसाि	 से	
पािदवश्टता	सवुनवश्चत	होती	है	।

	 iv.	 भगुतान	 सीसीआईएल	 विािा	 गािरंीि	 होता	 है	औि	
विलीििी	 बनाम	 भगुतान	 (िीिीपी)	 प्रिाली	 के	
माधयम	 से	री+1	आिाि	पि	होता	 है	।	गािरंी	िाले	
वनपरान	का	अ ््ट	 है	 वक	 वनिेशकों	को	एक	दूसिे	 से	
सपुद्टगी	के	विफल	होने	का	जोव़िम	नहीं	है	।

3 तयशदुा	लेनदने	प्रिाली-ऑि्टि	वमलान	(एनिीएसओएम)	।

आ
िा
ि	
अ
कं

चतार्ट	3:	्रल	सरकतारी	प्रव्भूव्यों	के	वलए	औस्	बोली-
प्रस्तावव्	दर	दतायरता	(वबि-आसक	सप्रिे)

स्ो्	:	भाितीय	समाशोिन	वनगम	वल.	(सीसीआईएल)
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िचतार्ट	4:	वववभनन	देशों	में	10	वरषीय	बेंचमताक्ट 	जी-सके	चलवनवि

1	मई	2018	में	दवैनक	बोली-प्रसतावित	दि	दायि	े(वबि-आसक	सपे्रि)	का	औसत,	((आसक	प्राइस-वबि	प्राइस)/	वबि	प्राइस)	X	100	के	रूप	में	परिभावषत	अ्ा्टत	बॉ्ि	
में	िाउंि	ट्ीप	लेन	दने	के	वलए	रिरन्ट	लागत	।
2	बलूमबग्ट	वलव्िविरी	एसेसमेंर(एल्यूए)	फं्शन	के	आकलन	का	उपयोग	किते	हुए	यूएस	िालि	10	वमवलयन	लेनदने	िावश	के	आिाि	पि।	जून	2018	।
स्ो्	:	एसरेबवलवशगं	िायेबल	कैवपरल	माकके र.	सीजीएफएस	पेपि	नं	62	।
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	 v.	 अंत	में,	अलपािवि	 वबरिी	सवुििा	को	लागू	किने	 से	
दोतिफा	इंरिसेर	जड़ुता	है	वजससे	बाजाि	में	गवतविवि	
औि	कीमत	वनिा्टिि	में	सहायता	वमलती	है	।

2.5	 कतारपोररे	बटॉणि	बताजतार	की	वृवधि	एवं	्रल्ता	 :	 विगत	
िषषों	में	कािपोिेर	बांि	बाजाि	का	आकाि	बढकि	माच्ट 	 2019	
की	समावप्त	पि	बकाया	सरॉक	अमेरिकी	िॉलि	$447	वबवलयन	
हो	गया	है,	वजसमें	वपछले	चाि	िषषों	के	दौिान	13.5	प्रवतशत	की	
िावष्टक	िवृधि	दज्ट	की	गई	है	।	वनग्टमन	मुखयतः	प्राइिेर	पलेसमेंर	
के	माधयम	से	वकया	गया	औि	इसमें	अविक	रेिविर	वनग्टमन	देखा	
गया	।	िष्ट 	2018-19	में,	प्रवतष्ानों	विािा	वकए	गए	वनग्टमन	का	79	
प्रवतशत	“ए”	या	उससे	उचचति	िेरेि	्ा	।	हाल	ही	में,	ववितीयक	
बाजाि	 टे्विंग	 ने	 भी	 गवत	 पकड़ी	 है	औि	 इसका	 परिमाि	 िष्ट	
2014-15	 (वित्ीय	 िष्ट)	 के	 अमेरिकी	 िॉलि	 $170	 वबवलयन	
से	बढकि	िष्ट	2018-19	में	अमेरिकी	िॉलि	$267	वबवलयन	हो	
गया	।	टे्विंग	पूि्टतः	काउंरि	पि	वविपक्षीय	टे्ि	वनपरान	के	सा्	
होती	है	औि	सरॉक	ए्सचेंज	को	रिपोर्ट 	की	जाती	है	।

2.6	 कटॉरपोररे	बतांि	बताजतार	में	हताल	में	 हुए	पररव ््टन	:	घिेलू	
वनिेशकों	 जैसे	 मयूचअुल	 फंि,	 पेनशन	 फंि	औि	 बीमा	 फंि	 के	
सा्-सा्	 विदेशी	 पोर्टफोवलयों	 वनिेशकों	 (एफपीआई)	 विािा	
लगाताि	वदखाई	गई	वनिेश	अवभरूवच	से	कॉिपोिेर	बॉ्ि	बाजाि	
को	 विकवसत	 किने	 में	 सहायता	 वमली	 है	।	 हाल	 ही	 में,	 टे्विंग	

अवभरूवच	बढाने	के	वलए	ए्सचेंजों	विािा	कोिपोिेर	बांिों	की	वत्र-
पक्षीय	िेपो	(वबरिी	एिं	पनुःखिीद)	लागू	की	गई	है	।	वदसंबि	2016	
से	प्रािभं	हुए	वदिाला	औि	शोिन	अक्षमता	संवहता	(आईबीसी)	के	
काया्टनयिन	से	एक	ऐसे	बाजाि	में	ऋिदाताओ	ंके	अविकािों	के	
संिक्षि	की	मजबूती	विािा	कोिपोिेर	बांि	बाजाि	में	प्रवतभावगता	
में	सिुाि	किने	में	अतयविक	सहायता	वमलने	की	संभािना	है	जो	
ित्टमान	में	विवि	में	नयूनतम	िसूली	दिों	(25	प्रवतशत)	में	से	एक	है	
(चार्ट 	5)		।	आईबीसी	के	अंतग्टत	समयबधि	औि	प्रभािी	समािान	
में	अविक	विविास	से	विदेशी	वनिेशकों	विािा	सब-इनिेसरमेंर	गे्ि	
औि	 विपदाग्सत	 कॉिपोिेर	 आवसतयों	 में	 वनिेश	 तलाशने	 की	
संभािना	है	।	

2.7	 वनवेशक	आितार	:	वित्ीय	वस्िता	का	सिकं्षि	किते	हुए	
रिज़ि्ट	 बैंक	विािा	 वनिेशकों	 के	आिाि	 के	सा्	 हुए	बाजािों	की	
तिलता	को	बढाने	के	सजग	औि	अनिित	प्रयास	वकए	गए	हैं	।	
उदाहिि	के	वलए,	बीमा	कंपवनयों	की	शेयि	िारिता	में	िवृधि	औि	
इसके	समनुरूप	िाविवजयक	बैंकों	की	शेयि	िारिता	में	 वगिािर	
से	 सिकािी	 प्रवतभूवत	 के	 वनिेशक	आिाि	 में	 वपछले	 दशक	 में	
विसताि	हुआ	है	(चार्ट 	6)	।	इसी	के	समानांति,	िैवविक	वनिेशकों	
के	एफपीआई	के	माधयम	से	रिवमक	उपलबिता	ने	वनिेशकों	के	
बेस	को	बढाने	में	सहायता	की	है	जबवक	इससे	टे्विंग	दृवटिकोि	
औि	ििनीवतयों	में	विवििता	भी	आई	है	।

जी
िीप

ी	क
ी	त
लुन

ा	म
ें	कु
ल	
एन
एफ

सी
	क
ज ्ट	
प्रवत

भूवत
या	ं
(प्रव
तश

त)

चतार्ट	5:	कटॉपपोररे	बटॉणि	बताजतार	आकतार	और	वसूली	दर

िलि्ट	बैंक	िूइंग	वबजनेस	िेराबेस	से	िालि	पि	सेंर्स	में	िसूली	दि;	एनएफसी	=	नॉन	फाइनैंवशयल	कॉिपोिरे
स्ो्	:	एसरेबवलवशगं	िायेबल	कैवपरल	माकके र.	सीजीएफएस	पेपि	नं	62	।

वरपपणी	:	ऑसटे्वलया(एयू).	 बेवलजयम(बीई).	कनािा	(सीए).	 िेनमाक्ट 	 (िीके).	फांस	(एफआि).	जम्टनी	 (िीई).	इरली	(आईरी).	जापान	(जेपी).	नीदिलैंि	(एनएल).	नयूजीलैंि	(एनजेि).	नॉिके	
(एनओ).	सपेन	(ईएस).	वसििन	(एसई).	वसिरजिलैंि	(सीएच).	यूनाइरेि	वकंगिम	(जीबी).	यूनाइरेि	सरेर्स	(यूएस).	अजजेंवरना	(एआि),	रिावजल	(बीआि).	वचली	(सीएल).	चीन	(सीएन).	कोलंवबया	
(सीओ).	द	 चेक	 रिपबवलक	(सीजेि).	हॉनगकॉनग	एसएआि	(एचके).	हगेंिी	 (एचयू).	भाित	 (आईएन).	 इंिोनेवशया	 (आईिी).	ईज़िायल	(आईएल).	कोरिया	 (केआि).	मलेवशया(एमिाई).	 मै्को	
(एमए्स).	पेरू	(पीई).	वफलीपींस	(पीएच).	पोलैंि	(पीएल).	िोमावनया	(आिओ).	रूस	(आियू).	सऊदी	अिब	(एसए).	वसगंापिु	(एसजी).	दवक्षि	आवफका	(जेिए).	्ाइलैंि	(रीएच).	तकुगी	(रीआि).

िसूली	दि

एमवताय
केआर

एसजी

रीएच
एचकेआईएल

एफआर

आईरीसीएच
एमए्स

जीओसीझिपीएलएचयूआइिी एआर
पीई

आरयू
सीएन

सीएल

बीआरपीएच

सीएल इएस एसई िीई
िीके

बीई
एयू

एनओ
जेपी

सीए
जीबी

यूएस

रीआर
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2.8	 फंविंग	 (वनवियन)	एवं	 िेररवेवरव	बताजतार	 :	 पूंजी	बाजाि	
के	 विकास	 के	 वलए	 वनवियन	औि	प्रवतभूवत	उिाि	 बाजािों	 के	
सा्-सा्	जोवखम	अंतिि	के	वलए	िेरििेवरि	बाजाि	का	होना	
एक	अवनिाय्ट	शत्ट 	है	।	भाितीय	सिकािी	प्रवतभूवत	बाजाि	मे	िेपो	

फंविंग	में	अचछी	गहिाई	वजसकी	दैवनक	औसत	मात्रा	अमेरिकी	
िॉलि	 $20	 वबवलयन	 है	।	 बयाज	 दि	 िेरििेवरि	 के	 मामले	 में,	
बयाज	दि	फयूचस्ट	(आईआिएफ)	औि	ओििनाइर	इंिे्स	सिैप	
(ओआईएस)	बाजािों5	में	भी	समुवचत	तिलता	है	।	गवतविवियों	में	

4 सिकािी	प्रवतभूवतयों	(जी-सेक)	में	वत्रपक्षीय	रिपो	की	शरुुआता	05	निबंि	2018	से	हुई	।	वत्रपक्षीय	रिपो	में	वकसी	रिपो	लेन-दने	के	दो	मूल	पक्षों	के	बीच	कोई	तीसिा	
पक्ष	कें रिीय	प्रवतपक्षकाि	का	काम	किता	है	।	ित्टमान	में	जी-सेक	के	वलए	भाितीय	समाशोिन	वनगम	वलवमरेि	(सीसीआईएल)	औि	कॉिपोिरे	बॉ्िों	के	वलए	बॉमबे	सरॉक	
ए्सचेंज	(बीएसई)	ि	नेशनल	सरॉक	ए्सचेंज	(एनएसई)	‘वत्रपक्षीय’	(ट्ाइपारगी)	एजेंर	का	काम	किते	हैं	।
5 ओििनाइर	इंिे्स	सिैप	(ओआईएस)	एक	बयाज	दि	अदला-बदली	किाि	है	जहा	ँएक	वनयत	दि	को	सहमवत	से	तय	अिवि	के	वलए	दवैनक	एकवदिसीय	सदंभ्ट	दि	के	एक	
पूि्ट-वनिा्टरित	प्रकावशत	सूचकांक	से	सिैप	वकया	जाता	है	।

चतार्ट	6:	सरकतारी	प्रव्भूव्यों	के	ितारर्ता	कता	सवरूप	(प्रतयेक	वनवेश	समहू	वितारता	ितारर्	प्रव्श्)
मताच्ट	2007 वदसबंर	2018

स्ो्	:	भाितीय	अ ््टवयिस्ा	का	िेराबेस(िीबीआईइ)	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	।

िाविवजयक	बैंक
कॉपपोिरे विदशेी	पोर्टफोवलओ	वनिेशक भविषय	वनवि आिबीआई अनय	(िाजय	सिकािों	सवहत)

गैि-बैंक	पीिी बीमा	कंपवनयां मयचुअल	फंि सहकािी	बैंक वित्ीय	ससं्ान

चतार्ट	7:	जी-सके	्थता	कटॉपपोररे	बटॉणि	ररपो	की	औस्	दैवनक	मतात्ता

जी-सेक	में	रिपो/रीआिईपीएस कॉपपोिरे	बॉ्ि	रिपो	(दायांमान)

यूए
स
	ि
ाल
ि	
वब
वल
यन

यूए
स
	ि
ाल
ि	
वब
वल
यन

*	ट्ायपारगी	रिपो	वससरम	(रीआिइपीएस)4

स्ो्	:	भाितीय	समाशोिन	वनगम	वलवमरेि	(सीसीआईएल)	।

विि विि विि विि विि विि विि विि विि विि



भाषण

भारिबैं बलेुटिन जलुाई 2019 19

व्यवहा्य्य ववत्ती्य बाजार का ववकास- भारतती्य अनभुव

हावलया	िवृधि	मुखयतः	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	विािा	गैि	वनिावसयों	
को	 बयाज	दि	 िेरििेवरि	बाजाि	में	बचाि	 वयिस्ा	औि	 टे्विंग	
दोनों	उदे्शयों	से	भाग	लेने	की	अनुमवत	प्रदान	किने	के	कािि	है	।

3	 भतार्	में	नीव्ग्	पहल	:

भाितीय	पूंजी	बाजाि	िवृधि	के	इस	सति	तक	पहुंचने	में	कैसे	
सक्षम	हुआ?	इस	प्रश्न	का	उत्ि	देने	के	वलए	मैं	भाित	में	वकए	गए	
नीवतगत	उपायों	के	सा्-सा्	सीजीएफएस	रिपोर्ट 	 के	 वनषकष्ट	
औि	वसफारिशों	पि	भी	चचा्ट 	करँूगा	।

3.1	 अनुकूल	मताहौल

3.1.1	समवटि-आवथ्टक	वसथर्ता	

वपछले	 िेढ	 दशक	 में	 भाित	 की	 सकल	 घिेलू	 उतपाद	
िवृधि	 बड़ी	अ ््टवयिस्ाओ	ं में	 सबसे	अविक	 में	 से	 एक	 िही	 है	
(चार्ट 	 8)	।	 ‘रैपि-रंरम्ट ’	 से	 पहले	 के	 कुछ	 िषषों	 में	 दोहिे	 अंकों	
िाली	मुरिा-सफीवत	 के	दौि	को	 वनयंवत्रत	 वकया	गया	 वजसमें	िष्ट	
2016	में	 रिज़ि्ट	 बैंक	विािा	मौवरिक	नीवत	सवमवत	 (एमपीसी)	 के	
वलए	 4	 प्रवतशत	 (+/-2	 प्रवतशत)	 के	 हेिलाइन	लक्य	 के	सा्	
लचीले	मुरिा-सफीवत	लक्य	प्रवत	वशफर	से	सहायता	वमली	।	मुरिा-
सफीवत	दि	का	उचच	सति	 वित्ीय	आवसतयों	की	 होवलिंग	को	
गैि	 वित्ीय	आवसतयों	 जैसे	 वक	हाउवसंग	औि	सोने	की	तुलना	
में	आव ््टक	रूप	 से	अनाकष्टक	बनाता	 है	।	कम	 तेल	 मूलय	औि	
खाद्य	आपूवत्ट 	प्रबंिन	की	सहायता	से	लचीले	मुरिा-सफीवत	लक्य	

संबंिी	महतिपूि्ट	सिुाि	ने	वपछले	पांच	िषषों	में	एमपीसी	को	वदए	
गए	लक्य	की	तुलना	में	हेिलाइन	मुरिा-सफीवत	को	वनयंत्रिािीन	
िखा	 है	 (चार्ट 	9)	।	इस	प्रकाि	समवटि-आव ््टक	वस्िता	के	 वलए	
आिशयक	दो	पूि्ट-वनिा्ट रित	शतषों	–	सवुस्ि	िवृधि	औि	कम	मुरिा-
सफीवत	–	से	बचत	का	वित्ीयकिि	औि	पूंजी	बाजाि	का	विकास	
भाित	में	उपलबि	है	।

3.1.2	बताजतार	की	सवतायत्त्ता	को	बढतावता	देनता

ए.	 वववनयतामकीय	 वदशतावनददेशों	 और	 प्रवरियताओ	ं को	
युवतिसंग्	बनतानता

  सिकाि	औि	अनय	 वित्ीय	 बाजाि	 विवनयामकों	 के	
सा्	सवरिय	समनिय	किके,	रिजि्ट	बैंक	ने	मौजूदा	नीवतयों	
में	सिुाि	किने	औि	उसके	यवुक्किि	के	वलए	कई	कदम	
उठाए	 हैं	।	 इन	 उपायों	 के	 माधयम	 से	 वित्ीय	 वस्िता	
सवुनवश्चत	किने	औि	वहतिािकों	के	बीच	विविास	बढाने	की	
कोवशश	भी	की	गई	है	।	कुछ	महतिपूि्ट	उदाहिि	इस	प्रकाि	
हैं:

	 i.	 नए	उतपादों	की	निाचाि	प्रवरिया	को	उदाि	बनाना;

	 ii.	 वनदकेशातमक	दृवटिकोि	 से	हरकि	 वसधिांत-आिारित	
विवनयामकीय	दृवटिकोि	को	अपनाना;

	 iii.	 तद ््ट 	 ’अनुमोदन’	 से	 बचकि	 बाजाि	 प्रवरिया	 में	
हसतके्षप	को	कम	किना;	त्ा,

प्रव
तश

त

वरपपणी	:	आिाि	िष्ट	2011-12	िखते	हुए	वस्ि	वकमतों	पि	जीिीपी	।
स्ो्	:	भाितीय	अ ््टवयिस्ा	का	िेराबेस	(िीबीआईई),	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	।

चतार्ट	8:	भतार्	में	जीिीपी	वृवधि	की	प्रवृवत्त

प्रव
तश

त

चतार्ट	9:	भतार्	में	मदु्रतावसफ्ी	की	प्रवृवत्त

वरपपणी	 :	 अपै्रल	 2014	 तक	 के	आकँड़े	 2001	को	आिाि	 िष्ट	 िखते	 हुए	
औद्योवगक	 कामगाि-	 सािािि	 इंिे्स	 पि	औि	 उसके	 बाद	 नए	 सीपीआई	
(सयंकु्)	पि	आिारित	वजसका	आिाि	िष्ट	2012	है	।
स्ो्	:	भाितीय	अ ््टवयिस्ा	का	िेराबेस	(िीबीआईई),	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक
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	 iv.	 कवमयों	 को	 दूि	 किके,	 विशेष	 रूप	 से	 बाजाि	 के	
दरुुपयोग	संबंिी	 विवनयमों	औि	 बेंचमाक्ट 	 विवनयमों	
को	जािी	किने	के	सा्-सा्	वयापारिक	पलेरफॉमषों	
को	विवनयवमत	किके,	वयापक	बाजाि	विवनयमों	को	
हावसल	किने	का	प्रयास	किना	।	

बी.	 ववत्तीय	 बताजतार	 संसथताओ	ं और	 इनफ्तासट्र्चर	 कता	 
ववकतास

	 	 सवुिकवसत	औि	 विविसनीय	 इनफासट््चि	 वित्ीय	
बाजािों	के	सिुवक्षत	औि	कुशल	कामकाज	के	वलए	पहली	
आिशयकता	 है	।	 इस	 वसधिांत	 को	 सिीकाि	 किते	 हुए,	
रिज़ि्ट	 बैंक	 ने	 उन	 बाज़ािों	 में	 एक	 प्रभािी	 इनफासट््चि	
की	 वयिस्ा	किने	 के	 वलए	कई	कदम	उठाए	हैं	 वजसे	िो	
वनयंवत्रत	किता	है	।	प्रमुख	कदम	इस	प्रकाि	हैं:

	 i.	 जी-सेक	 के	 वलए	 एक	 अनाम	 टे्विंग	 पलेरफॉम्ट 	 की	
शरुुआत	 वजसे	 नेगोवशएरेि	 िीवलंग	 वससरम-ऑि्टि	
मैवचंग	(एनिीएस-ओएम)	कहा	जाता	है;

	 ii.	 ओरीसी	 वयतुपननी	 बाजािों	 के	 सा्-सा्	 गैि-
वयतुपननी	बाजािों	के	वलए	विविक	संस्ा	पहचानकता्ट	
कोि(एलईआई)	की	शरुुआत;

	 iii.	 खुदिा	 उपयोगकता्टओ	ं के	 वलए	 लेन-देन	की	लागत	
को	कम	किने	के	उदे्शय	से	एक	विदेशी	मुरिा	वयापाि	
पलेरफॉम्ट 	 (एफए्स-रिरेल)	 का	 विकास	 (अगसत	
2019);	त्ा,

	 iv.	 एक	 सितंत्र	 वित्ीय	 बेंचमाक्ट 	 एिवमवनसटे्रि,	
अ्ा्टत	भाितीय	 वित्ीय	बेंचमाक्ट 	 प्राइिेर	 वलवमरेि	
(एफबीआईएल)	का	गठन	।	

सी.	 घरलूे	और	ववदेशी	वनवेशकों	के	वलए	वनवेश	प्रव्बंिों	कता	
समवटि-वववेकपूण्ट	प्रबंिन

	 	 रिज़ि्ट	बैंक	का	यह	लगाताि	प्रयास	िहा	है	वक	बाजाि	
सहभावगयों	पि	लगाए	गए	वनिेश	सीमा	के	रूप	में	प्रवतबंिों	
को	 यवुक्संगत	 बनाया	 जाए,	 त्ा	 जहां	 कहीं	 समवटि-
वििेकपूि्ट	उदे्शयों	के	अनुरूप	हो,	उसे	वशव्ल	वकया	जाए:

	 i.	 रिज़ि्ट	बैंक	ने	जी-सेक	औि	एसिीएल	में	बैंकों	विािा	
नपे-तुले	 तिीके	 से	 (चार्ट 	 10)	 1990	 में	किीब	 40	
प्रवतशत	से	ित्टमान	में	20	प्रवतशत	से	नीचे	िारित	

की	 जाने	 िाली	 वनिल	 मांग	 औि	 वमयादी	 देयताए	ँ
(एनिीरीएल)	 के	 नयूनतम	 प्रवतशत	 पि	 सांविविक	
चलवनवि	 अपेक्षा	 (एसएलआि)	 की	 शत्ट 	 को	 कम	
कि	 वदया	 है	।	 इस	 महतिपूि्ट	 छूर	 से	 बैंकों	 के	 वलए	
उनके	वनिेश	वनि्टयों	में	अविक	लचीलापन	आया	है	
औि	जी-सेक	औि	एसिीएल	में	वनिेशक	आिाि	की	
विवििता	को	जोड़ा	गया	है	(चार्ट 	6)	-	वजससे	बदले	
में,	 इन	 बॉ्ि्स	 के	 कुशल	 मूलय	 वनिा्टिि	 में	 मदद	
वमली	है	।

	 ii.	 एफपीआई	 की	 वनिेश	 सीमा	 (चार्ट 	 11	 औि	 12)	
के	 सा्-सा्	 एफपीआई	 वनिेश	 के	 वलखतों	 औि	
परिप्िता	 अिवि	 की	 पात्रता	 को	 विसताि	 देकि	
पोर्टफोवलयो	 प्रबंिन	 में	 उनको	 अविक	 सितंत्रता	
देते	हुए	रिज़ि्ट	बैंक	ने	विदेशी	पोर्ट वफवलयो	वनिेशकों	
(एफपीआई)	के	वलए	कज्ट	बाजाि	को	नपे-तुले	तिीके	
से	उपलबि	किाया	है	।

	 iii.	 हाल	ही	में,	रिज़ि्ट	बैंक	ने	एफपीआई	के	वलए	समवटि-
वििेकपूि्ट	 प्रवतबंिों	 में	 ढील	 देने	 के	 वलए	 सिैवचछक	
प्रवतिािि	 माग्ट 	 (िीआिआि)	 योजना	 शरुू	 की	 है,	
जो	देश	में	अपने	वनिेश	के	एक	महतिपूि्ट	वहससे	को	
नयूनतम	प्रवतिािि	अिवि	(ित्टमान	में	तीन	साल)	के	
वलए	बनाए	िखने	के	वलए	तैयाि	हैं	।

चतार्ट	10:	बैंको	के	वलए	सतावंवविक	चलवनवि	अनपुता्	
(एसएलआर)	वनवेश	में	छूर

स्ो्	:	भाितीय	अ ््टवयिस्ा	का	िेराबेस	(िीबीआईई),	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक
जी
-से
क	
औ
ि	ए

सि
ीएल

	म
ें	िखे

	ज
ाने
	ि
ाले
	  

एन
िी
री
एल

	क
ा	न
यून

तम
	प्र
वत
शत



भाषण

भारिबैं बलेुटिन जलुाई 2019 21

व्यवहा्य्य ववत्ती्य बाजार का ववकास- भारतती्य अनभुव

3.1.3	 वनवेशक	संरक्ता	 के	 वलए	 ववविक	और	 वववनयतामकीय	
ढतांचे	को	मजबू्	करनता

बाजाि	के	बवुनयादी	ढांचे	के	सबसे	महतिपूि्ट	मूलभूत	अंगों	
में	से	एक	उवचत	विविक	फेमिक्ट 	है	जो	बाजाि	के	दरुुपयोग	औि	
गलत	तौि-तिीकों	के	 वलए	एक	वनिािक	के	रूप	में	काय्ट 	किके	
वनिेशकों	की	संिक्षा	सवुनवश्चत	किता	 है	।	भाित	में,	लोक	ऋि	
अविवनयम	 (1944),	 प्रवतभूवत	 संविदा	 विवनयमन	 अविवनयम	
(1956)	औि	सिकािी	प्रवतभूवत	अविवनयम	(2006)	प्रवतभूवतयों	
के	वनग्टमन	औि	हसतांतिि	की	औपचारिकता	को	वनयंवत्रत	किते	
हैं	।	समानांति	में,	भाितीय	रिज़ि्ट	बैंक	अविवनयम	(1934)	मुरिा,	
वयतुपननी,	िेपो	औि	सिकािी	प्रवतभूवत	बाजािों	को	 विवनयवमत	
किने	 के	 वलए	 रिज़ि्ट	 बैंक	को	अविकाि	प्रदान	किता	 है	।	ऋि	
शोिन	 अक्षमता	 एिं	 वदिाला	 संवहता	 (आईबीसी)	 (वदसंबि	
2016)	के	आने	से,	गैि-वित्ीय	कॉपपोिेर	उिािकता्टओ	ंके	संदभ्ट	
में	भी	वित्ीय	विवनयमन	का	विविक	फेमिक्ट 	वयापक	औि	प्रभािी	
होने	की	ओि	अग्सि	है	।	त्ावप,	गैि-बैंक	वित्ीय	संस्ाओ	ंके	
वलए	समािान	 फेमिक्ट 	की	कमी	 एक	 गंभीि	खाई	 है	 वजस	 पि	
प्राविकारियों	को	शीघ्र	धयान	देने	की	जरूित	है	।

3.2	 पूँजी	बताजतार	से	जुड़े	वताहक

अब	मैं	भाित	में	 बाजाि	 विकास	 के	 कुछ	अनय	महत्िपूि्ट	
िाहकों	की	ओि	मुड़ता	हू	ँऔि	इसमें	सिुाि	के	कुछ	जरूिी	के्षत्रों	
के	बािे	में	भी	बताता	हू	ँ।

3.2.1	प्रकरीकरण	वयवसथता

सीजीएसएफ	 रिपोर्ट 	 की	 विवभनन	 देशों	 के	 सिकेक्षि	 के	
वनषकषषों	 के	अनुसाि,	कॉिपोिेर	बॉ्ि	माकके र	में	समुवचत	औि	
समय	से	प्रकरीकिि	वनिेशकों	का	विविास	पाने	के	वलए	आिशयक	
है	।	 दूसिी	ओि,	 पया्टप्त	 प्रकरीकिि	का	अभाि	कॉिपोिेरों	 की	
वित्पोषि	लागत	बढा	देता	है,	विशेषत:	वनिेश	के	बािे	में	वजनकी	
िेवरंग	अचछी	नहीं	है,	औि	पूजँी	बाजाि	के	दायिे	को	छोरा	कि	
देता	 है	।	इसे	देखते	 हुए,	भाित	में	 विवनयामकों	 ने	जािीकता्टओ	ं
विािा	 उचच	 गिुित्ा	औि	समय	 से	 प्रकरीकिि	 पि	 बल	 वदया	
औि	इसे	आिशयक	बनाया	है	।	त्ावप,	िाविजय	पत्र	ि	कॉिपोिेर	
बॉ्ि	माकके रों	में	हाल	में	हुई	चूक	की	कुछ	घरनाओ	ंसे	प्रकरीकिि	
की	गिुित्ा	को	लेकि	वचंता	हुई	है,	वनिेश	–	गे्ि	(वजनकी	िेवरंग	
अचछी	है)	फमषों	के	वलए	भी	।	यह	अपेवक्षत	है	वक	इन	वचंताओ	ंपि	
धयान	वदया	जाए	औि	सिपोत्म	अंतिा्टषट्ीय	प्र्ाओ	ंके	आलोक	
में	इनका	आकलन	हो	तावक	कॉिपोिेरों	विािा	चूक	संबंिी	सूचना	
के	समय	से	प्रकरीकिि	संबंिी	मानकों	को	चसुत-दरुुसत	किने	
में	मदद	वमल	सके	।

3.2.2	घरलूे	संसथताग्	आितार	कता	गहनीकरण

वनिेशक	आिाि	के	विसताि	से	बाजाि	में	विवििता	बढती	है	
(देखें	खंि	2.7)	।	घिेलू	संस्ागत	वनिेशक	आिाि	पि	विशेष	जोि	
के	सा्	इस	वदशा	में	कोवशशे	बनाए	िखनी	हैं	।	घिेलू	इकाइयों	के	
वलए	पेंशन	औि	इंशयोिेंस	कििेज	का	विसताि	एक	प्रा्वमकता	

चतार्ट	11:	सीमता	की	्ुलनता	में	जी-सके	में	एफपीआई	वनवेश

स्ो्	:	नेशनल	वस्यरुिरीज	विपॉवजरिी	वलवमरेि	(एनएसिीएल),
भाितीय	समाशोिन	वनगम	वलवमरेि	(सीसीआईएल)	।
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एफपीआई	वनिेश ऊपिी	सीमा

चतार्ट	12:	सीमता	की	्ुलनता	में	कटॉपपोररे	कज्ट	में 
एफपीआई	वनवेश

स्ो्	:	नेशनल	वस्यरुिरीज	विपॉवजरिी	वलवमरेि	(एनएसिीएल)	।
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हो	सकती	 है	्योंवक	यह	न	केिल	सामावजक	कलयाि,	बवलक	
पूजँी	 बाजािों	 के	 वलए	एक	दृढति	ि	अविक	 वस्ि	आिाि	की	
ओि	भी	ले	जाता	है	।	घिेलू	बचत	का	बेहति	वित्ीयकिि	बाजािों	
में	खुदिा	भागीदािी	का	उतपे्रिक	हो	सकता	है	जहा	ँसे	सामूवहक	
वनिेश	िाहनों	जैसे	मयूचअुल	फंिों	औि	िैकवलपक	वनिेश	फंिों	
(एआईएफ)	को	बढािा	वमलेगा	।

3.2.3	अं्ररताष्ट्रीय	सहभतावग्ता	के	वलए	दोनों	ओर	से	बताजतारों	
को	खोलनता	

सीजीएफएस	 रिपोर्ट 	 में	 बाजाि	 विकास	 को	 लेकि	 वजन	
प्रमुख	 उतपे्रिकों	को	 मानयता	 वमली	 है	 उनमें	 से	 एक	 है	 विदेशी	
सहभावगयों	 के	 वलए	 बाजाि	 खोलना,	 हालांवक	 इसमें	 िैवविक	
घरनाओ	ंके	प्रभाि	के	जोवखम	को	वनयंत्रि	में	किना	शावमल	है	।	
रिज़ि्ट	बैंक	ने,	पहले	की	गई	चचा्टनुसाि,	 विदेशी	सहभावगयों	के	
वलए	अपने	विवनयवमत	बाजािों	को	खोलने	के	वलए	सोच	विचाि	
कि	कदम	उठाया	है	औि	सा्	ही	घिेलू	सहभावगयों	को	विदेशी	
बाजािों	में	भाग	लेने	की	अनुमवत	दी	है	:	

	 i.	 सिकाि	के	पिामश्ट	से,	रिज़ि्ट	बैंक	ने	उन	अवनिावसयों	
के	 वलए,	 अंतििाषट्ीय	 कें रिीय	 प्रवतभूवत	 वनके्षपागाि	
(आईसीएसिी)	के	माधयम	से	जी-सेक	की	अपतरीय	
टे्विंग	 औि	 वनपरान	 की	 अनुमवत	 देने	 का	 वनि्टय	
वलया	है,	जो	घिेलू	एफपीआई	पंजीकिि	प्रवरिया	से	
गजुिना	नहीं	चाहते	हैं	।	

	 ii.	 मुरिा	 जोवखम	 को	 हेज	 किने	 संबंिी	 विवनयमों	 को	
लेकि	हाल	में	जािी	वकए	गए	ड्ाफर	में	सीजीएफएस	
रिपोर्ट 	 विािा	 पहचाने	 गए	 कई	 िाहक	 शावमल	 हैं	 –	
उतपाद	 निोनमेषि,	 अवनिावसयों	 के	 वलए	 बाजाि	
खोलना	औि	उपयोगकता्टओ	ंको	अविक	लचीलापन	
प्रदान	किने	िाले	सिल	हेवजंग	वदशावनदकेश	।	

	 iii.	 इसी	तिह,	माच्ट 	2018	में,	 रिजि्ट	बैंक	ने	 विदेशों	में	
प्य	 मूलय	 जोवखम	औि	 माल	 ढुलाई	 जोवखम	 की	
हेवजंग	से	वनिावसयों	को	मुक्	कि	वदया	।	वनिावसयों	
को	वनवद्टटि	सािनों	के	माधयम	से	प्रतयक्ष	औि	अप्रतयक्ष	
प्य	जोवखम	दोनों	को	 हेज	किने	की	अनुमवत	 दी	
गई	्ी	।	प्रतयक्ष	जोवखम	के	वलए,	सभी	िसतुओ	ंपि	
सभी	 मूलय	 जोवखम	 को	 अब	 विदेशों	 में	 हेज	 किने	
की	अनुमवत	 है,	जबवक	अप्रतयक्ष	जोवखम	 के	 वलए,	
वनिासी	केिल	औद्योवगक	िातुओ	ंपि	मूलय	जोवखम	

को	 विदेशों	 में	 हेज	 कि	 सकते	 हैं	।	 इसके	 अलािा,	
संशोवित	वनदकेशों	में	घिेलू	औि	सीमा	पाि	लेन-देन	से	
होने	िाले	जोवखमों	को	बिाबि	माना	गया	है	।

इस	तिह	के	सिुाि	से	उतपनन	होने	िाले	िैवविक	प्रभािों	के	
जोवखम	वनयंत्रि	के	 वलए,	इनमें	 से	अविकांश	सिुािों	के	सा्-
सा्	 वििेकसममत	 सीमाए	ं लागू	 की	 जा	 चकुी	 हैं	 तावक	 भाित	
के	 वलए	 पूंजी	खाता	उदािीकिि	की	समग्	 वस्वत	में	ससुंगवत	
सवुनवश्चत	 की	 जा	 सके	 औि	 समवटि-वििेकपूि्ट	 जोवखमों	 को	
संभालने	योगय	सति	पि	िखा	जा	सके	।	

3.2.4	पूरक	बताजतारों	कता	ववकतास	

िेपो	 औि	 िेरििेवरि	 जैसे	 गहिे	 औि	 तिल	 पूिक	 बाजाि	
नकदी	बाजािों	की	िवृधि	में	महतिपूि्ट	भूवमका	वनभाते	हैं	्योंवक	
िे	वनिेशकों	को	िन	उपलबि	किाने	औि	हेवजंग	में	मदद	किते	
हैं	।	 वपछले	 कुछ	 िषषों	 में,	 रिज़ि्ट	 बैंक	 ने	 सिकािी	 प्रवतभूवतयों	
औि	कॉपपोिेर	 बॉनि	 दोनों	 के	 वलए	 िेपो	 बाजािों	 को	 विकवसत	
किने	 के	 वलए	उपाय	 वकए	हैं	।	 वत्र-पक्षीय	 रिपो	 (अगसत	2017)	
का	प्रािभं	जी-सेक	बाजाि	 के	 वलए	एक	सफलता	 है;	हालांवक,	
कॉपपोिेर	बॉनि	बाजाि	में	वत्र-पक्षीय	िेपो	ने	अभी	जोि	नहीं	पकड़ा	
है	।	इसी	तिह,	प्रवतभूवत	उिाि	(‘बाजाि	िेपो’)	जी-सेक	के	वलए	
अचछी	तिह	से	काम	किता	 है,	हालांवक	उिाि	लेने	की	लागत	
में	अतयविक	अवस्िता	की	सामवयक	िािदातों	से	बचने	के	वलए	
वयापक	भागीदािी	(विशेष	रूप	से	जी-सेक	के	बड़े	िािकों	विािा,	
जैसे	मयचुअुल	फंि,	बीमा	कंपवनयों	औि	पेंशन	फंि)	जरूिी	है	।	
इन	सभी	विवनयामकीय	उपायों	के	परििामसिरूप	िेपो	बाजािों	में	
चलवनवि	में	लगाताि	िवृधि	हुई	है	।

िेरििेवरि	बाजािों	को	बढािा	देने	के	वलए	घिेलू	संस्ाओ,ं	
विशेष	रूप	से	बैंकों	विािा	बेहति	जोवखम	प्रबंिन	को	प्रोतसावहत	
किने	के	वलहाज	से	प्रयास	वकए	जाने	की	जरूित	है	।	बैंकों	औि	
गैि-बैंकों	की	जोवखम	प्रबंिन	गवतविवि	में	 बयाज	दि	 िेरििेवरि	
बाजाि	 के	जोि	पकड़ने	 के	सा्	ही,	 वजनका	अभी	तक	दोहन	
नहीं	वकया	गया	है,	आने	िाले	िषषों	में	पूिक	बाजािों	की	भूवमका	
मजबूत	होगी।

3.3	 हताल	में	की	गई	अनय	पहल	

मैं,	भाितीय	पूजँी	बाजािों	को	औि	विकवसत	किने	के	वलए	
चल	िही	चाि	महतिपूि्ट	पहलों	का	वजरि	किके	अपनी	बात	को	
वििाम	दूंगा	: 
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ए.	 अप्रीय	रुपयता	बताजतार	पर	कताय्ट	बल	

	 	 रिज़ि्ट	 बैंक	 ने	 फिििी	 2019	 में	 अपतरीय	 रुपया	
बाजािों	 से	संबंवित	मुद्ों	की	बािीकी	 से	जाचँ	किने	औि	
अवनिावसयों	 के	 वलए	 प्रोतसाहन	 में	 अनुरूपता	 लाने	 के	
वलए	उवचत	नीवतगत	उपायों	की	 वसफारिश	किने,	तावक	
िे	अपनी	 हेवजंग	आिशयकताओ	ं के	 वलए	िीिे-िीिे	 घिेलू	
बाजाि	की	ओि	बढें	औि	सा्	ही	रुपये	के	बाह्य	मूलय	की	
वस्िता	सवुनवश्चत	किने	के	उददेशय	से	एक	काय्ट	बल	का	
गठन	वकया	है	।	काय्ट 	बल	की	रिपोर्ट 	जलुाई	2019	के	मधय	
तक	तैयाि	हो	जाएगी	।	

बी.	 बताजतार	के	समय	वनिता्टरण	(रताइवमंग)	पर	आं्ररक	कताय्ट	
दल	

	 	 रिज़ि्ट	 बैंक	 ने	 बाजाि	 के	समय	 वनिा्टिि	 (राइवमंग) 
को	 लेकि	 एक	आंतरिक	 काय्ट	 दल	 की	 स्ापना	 की	 है	
जो	 रिज़ि्ट	 बैंक	 के	 दायिे	 में	आने	 िाले	 विवभनन	 बाजािों	
के	 राइवमंग	 की	 वयापक	 समीक्षा	 किेगा,	 औि	आिशयक	
भगुतान	औि	वनपरान	इनफासट््चि	का	आकलन	किेगा,	
जो	इन	बाजािों	में	समवनित	समय	में	सहयोग	कि	सकता	
है	।	काय्ट 	दल	की	रिपोर्ट ,	प्रसतुत	किने	के	बाद,	साि्टजवनक	
प्रवतवरिया	के	वलए	जािी	की	जाएगी	।	

सी.	 कटॉपपोररे	ऋणों	के	वलए	ववि्ीयक	बताजतार	के	ववकतास	पर	
कताय्ट	बल	

	 	 रिज़ि्ट	 बैंक	 ने	 कॉपपोिेर	 ऋिों	 के	 वलए	 ववितीयक	
बाजाि	के	विकास	पि	एक	काय्टबल	का	गठन	वकया	है	।	यह	
कॉपपोिेर	ऋिों	में	ववितीयक	बाजाि	के	विकास	में	सहायक	
आिशयक	नीवतयां	सझुाएगा,	वजसमें	दबािग्सत	आवसतयों	
के	 वलए	 ऋि	 लेनदेन	 हेतु	 एक	 पलैरफाम्ट ,	 ऋि	 अनुबंि	
(कॉनटै््र)	िवजसट्ी का	वनमा्टि,	इसकी	सिावमति	संिचना	
औि	संबंवित	प्रोरोकॉल	जैसे	ऋि	सूचना	का	मानकीकिि,	

सितंत्र	सतयापन	औि	िेरा	ए्सेस	शावमल	हैं	।	काय्ट 	बल	
की	रिपोर्ट 	अगसत	2019	के	अंत	तक	तैयाि	हो	जाएगी	।

िी.	 आवतास	ववत्त	प्रव्भूव्करण	बताजतार	ववकतास	सवमव्

	 	 रिज़ि्ट	बैंक	ने	भाित	में	आिास	वित्	प्रवतभूवतकिि	
बाजािों	के	आकलन;	सिपोत्म	अंतिा्टषट्ीय	प्र्ाओ	ंि	िैवविक	
वित्ीय	संकर	के	सबकों	के	अधययन	के	वलए	भी	त्ा	अनय	
बातों	 के	सा्-सा्	 वनिा्ट रित	मानकों	 के	अनुरूप	बंिकों	
की	 परिभाषा,	 बंिक	 दसतािेजीकिि	 मानकों,	 समुवचत	
साििानी	ि	वनिेशकों	विािा	सतयापन	में	सगुमता	के	 वलए	
विवजरल	 िवजसट्ी,	 प्रवतभूवतकृत	आवसतयों	 में	 टे्विंग	 के	
अिसि	आवद	जैसे	अपेवक्षत	अहम	कदमों	की	पहचान	किने	
के	वलए	यह	सवमवत	गवठत	की	।	सवमवत	की	रिपोर्ट 	अगसत	
2019	में	आने	िाली	है	।

सािांश	यह	वक,	यह	सपटि	हो	वक	भाितीय	पूजँी	बाजाि	जहा	ँ
लगाताि	बढते	हुए	दीघा्टिवि	वयिहाय्टता	की	अिस्ा	तक	पहुचेँ	
हैं,	आगे	औि	अविक	विकास	ि	सदुृढीकिि	की	उनकी	संभािना	
अनंत	है...	

‘तो	वफि	आइए	कोवशशों	में	लग	जाए,ं
वकसी	भी	परििाम	के	वलए	हों	तैयाि;

श्म	ि	िैय्ट 	का	पाठ	पढते	हुए;
हावसल	किते	चलें	मुकाम

औि	बढते	चलें	मंवजलों	की	ओि’

(‘लेर	अस,	देन	बी	अप	एिं	िूइंग,
विद	ए	हर्ट 	फॉि	एनी	फेर;

वसरल	एवचविंग,	वसरल	पसयू्ट इंग
लन्ट	रू	लेबि	एिं	िू	िेर।’)

-	ए	सैलम	ऑफ़	लाइफ
हेनिी	िि््टसि ््ट 	लॉनगफैलो	

(1807	–	1882)
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