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अ थ्िव्यवस्ाओ ंऔर वतथि्ान चनुौक्त्यों और अक्नक्चितताओ ंके 
बीच कुछ उजजवल स्ानों े्ं से एक ्ाना जाता है।

 इन बदलावों के सकेंत क्पछले कुछ स््य से कािी सपष्ट 
क्दख रहे हैं। केवल एक दशक ् ें, दशे की नॉक््नल जीिीपी क्वत्ी्य 
वषथि 2010 के ₹64 लाख करोड़ से चार गनुा बढ़कर क्वत्ी्य वषथि 
20232 े्ं ₹273 लाख करोड़ हो गई है। इसका बाह्य व्यापार भी 
उसी अवक््ध3 े्ं ₹29 लाख करोड़ से बढ़कर ₹137 लाख करोड़ 
हो ग्या है। सकल घरलूे उतपाद के प्रक्तशत के रूप ् ें, बाह्य व्यापार 
क्पछले दो दशकों ् ें तेजी से बढ़ा है, जो सदी के अतं ् ें लगभग 26 
प्रक्तशत से बढ़कर वतथि्ान े्ं लगभग 45 प्रक्तशत हो ग्या है।4 
स्ान रूप से उललेखनी्य तथ्य ्यह है क्क इस क्वकास े्ं लाखों 
लोग शाक््ल हैं, क्जनहें गरीबी से बाहर क्नकाला जा रहा है। हाल ही 

े्ं स्ंयतुि राषट क्वकास का्यथिक् के अपिेट के अनसुार, कोक्वि-
19 ्हा्ारी से पहले के िेढ़ दशक े्ं 415 क््क्ल्यन लोगों को 
गरीबी से बाहर क्नकाला ग्या, जहा ँगरीबी आ्ेध से अक््धक क् हुई 
है।5 इसके सा्-सा्, अलग-अलग बैंकों द्ारा अ थ्िव्यवस्ा और 
स्ाज की अलग-अलग जरूरतों को पूरा करने के कारण क्वत्ी्य 
के्षत् का क्वसतार हुआ है - गहराई और क्वक्व्धता दोनों के सदंभथि े्ं। 
एनबीएिसी का एक क्वक्व्ध स्ूह भी का् कर रहा है, जो 
व्यक्तिगत ग्राहकों तक पहुचं रहा है और वासतव े्ं, उससे भी आगे 
क्नकल रहा है। क्िनटेक एक सभंाक्वत शक्ति गणुक के रूप े्ं 
उभरा है जहा ँ भारत आज तेज भगुतान प्रणाक्ल्यों े्ं क्ववि े्ं 
सवीकृत रूप से अग्रणी है।

 क्पछले कुछ वषषों े्ं क्वदशेी ्दु्ा की दकु्न्या े्ं और आ् तौर 
पर क्वत्ी्य बाजारों े्ं पररवतथिन भी क् आचि्यथिजनक नहीं रहा है। 
जैसा क्क श्ोता-दीघाथि े्ं उपक्स्त क्दगगजों को पता होगा, भारत े्ं 
क्वक्न््य क्न्यतं्ण की ्यात्ा क्ब्क्टश सरकार द्ारा एक अस्ा्यी 
्यधुिकाक्लक उपा्य के रूप े्ं भारत रक्षा क्न्य्, 1939 के क्न्ाथिण 

 आप सभी को हाक्दथिक अक्भवादन। आज एिईिीएआई के 
17वें वाक्षथिक सम्ेलन े्ं आप सभी के बीच होना वासतव े्ं खशुी 
की बात है। एिईिीएआई के वाक्षथिक आ्योजन क्वदशेी ्दु्ा बाजार 
सहभाक्ग्यों के बीच सकंलपनाओ ंऔर क्वचारों के आदान-प्रदान 
का उतकृष्ट अवसर प्रदान करते हैं और ्झेु ्यकीन है क्क ्यह कोई 
अपवाद नहीं होगा।

 आज, जब ै्ं ्यहां काक्हरा े्ं इकटे् हुए बाजार के क्दगगजों से 
बात कर रहा हू,ं तो ्झेु ्यह ्हसूस होता है क्क शा्यद ्यह उक्चत 
है क्क ्यह सम्ेलन भारत के जी20 की अध्यक्षता के वषथि, “वस्ैुधव 
कुटंुबक्” ्या “एक पथृवी . एक पररवार · एक भक्वष्य”” के वषथि े्ं 
आ्योक्जत क्क्या जा रहा है। भारत और क््स् ्यकीनन दकु्न्या की 
दो सबसे परुानी सभ्यताए ँहैं। दोनों एक गौरवशाली अतीत साझा 
करते हैं।

 पहली सहस्ाबदी ईसा पूवथि के अतं से लेकर लगभग दो 
सहस्ाक्बद्यों तक भारत दकु्न्या की सबसे बड़ी अ थ्िव्यवस्ाओ ं े्ं 
से एक ् ा। प्रलेक्खत आक् थ्िक इक्तहास से पता चलता है क्क पहली 
शताबदी ईसवी के बाद से अक््धकांश अवक््ध के क्लए, भारती्य 
अ थ्िव्यवस्ा दकु्न्या ् ें सबसे बड़ी ् ी। भारत ् ें क्ब्क्टश शासन की 
शरुुआत े्ं, वैक्विक सकल घरलूे उतपाद े्ं इसका क्हससा लगभग 
एक चौ्ाई ्ा। तब से, वैक्विक सकल घरलूे उतपाद े्ं भारत की 
क्हससेदारी े्ं लगातार क्ी आ रही है। लेक्कन ह्ने न केवल इस 
क्गरावट को रोका है, बक्लक वासतव े्ं इसको उलटने े्ं भी सक्ष् 
हुए हैं। भारत की जीिीपी1 आज पीपीपी के सदंभथि े्ं दकु्न्या े्ं 
तीसरी सबसे बड़ी और बाजार क्वक्न््य दर के सदंभथि े्ं पांचवीं 
सबसे बड़ी है। भारत को आज, स्क्ष्ट आक् थ्िक क्स्क्त पर सपष्ट 
रूप से जोर दनेे के कारण दकु्न्या की सबसे तेजी से बढ़ती 

श्वत्ी्य बाजारों े्ं सव-श्वश्न्य्न -  
अतीत और भश्वष्य*

एम. राजेश्वर राव
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क्दनांक 05 ्ाचथि 2023 को काक्हरा े्ं 17वें एिईिीएआई वाक्षथिक सम्ेलन े्ं श्ी ए्. 
राजेविर राव, उप गवनथिर, भारती्य ररजवथि बैंक, द्ारा क्द्या ग्या ्खु्य भाषण। क्िंपल 
भकं्ि्या, जी. जगन्ोहन, सभुाष अग्रवाल, ऋतरुाज और अरुण कु्ार द्ारा प्रदान क्कए 
गए इनपटु कृतज्तापूवथिक सवीकार क्कए जाते हैं।
1 स्ोत: अ थ्िव्यवस्ा की क्स्क्त 2022-23: पूणथि बहाली (https://www.indiabudget.
gov.in/economicsurvey/doc/eschapter/echap01.pdf)

2 स्ोत: सांक्ख्यकी और का्यथिक् का्याथिनव्यन ्ंत्ाल्य
3 स्ोत: सांक्ख्यकी और का्यथिक् का्याथिनव्यन ्ंत्ाल्य, आरबीआई भगुतान सतंलुन 
सांक्ख्यकी
4 स्ोत: क्ववि बैंक (https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.
ZS?locations=IN)
5 स्ोत: ्ूयएनिीपी 2022 बहुआ्या्ी गरीबी सूचकांक ररपोटथि  (बहुआ्या्ी गरीबी को 
क् करने के क्लए अभाव को दूर करना  (https://www.undp.org/sites/g/files/
zskgke326/files/2022-10/2022mpireportenpdf.pdf)
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के सा् शरुू हुई। इन क्न्य्ों को क्वदशेी ् दु्ा क्वक्न्य्न अक््धक्न्य् 
(िेरा), 1947 के ्ाध्य् से सांक्वक््धक आ्धार प्राप्त हुआ। क्वदशेी 
्दु्ा भिंार की भारी क्ी को दखेते हुए िेरा, 1947 को िेरा, 
1973 से प्रक्तस्ाक्पत क्क्या ग्या, क्जस े्ं कडे़ क्न्यतं्ण स्ाक्पत 
करने की ्ांग की गई - “... दशे के क्वदशेी ्दु्ा ससंा्धनों का 
सरंक्षण और उनका उक्चत उप्योग…”6। जहा,ँ ्यह दृक्ष्टकोण 
1970 और 1980 के दशक े्ं जारी रहा, 1990 के दशक की 
शरुुआत े्ं बाहरी के्षत् प्रबं्धन के दृक्ष्टकोण े्ं एक आदशथि बदलाव 
आ्या, जब रुप्या को चालू खाते पर पूरी तरह से पररवतथिनी्य बना 
क्द्या ग्या और इसका ्ूल उदे्््य क्वदशेी ्दु्ा के सरंक्षण से, 
क्वदशेी व्यापार और भगुतान की सकु्व्धा के सा्-सा् क्वदशेी 
्दु्ा बाजारों के व्यवक्स्त क्वकास के ्ाध्य् से क्वदशेी ्दु्ा के 
प्रब्ंधन े्ं बदल ग्या। इस बदलाव को 1999 े्ं अक््धक्न्यक््त 
क्वदशेी ्दु्ा प्रबं्धन अक््धक्न्य् (िे्ा) के ्ाध्य् से औपचाररक 
रूप क्द्या ग्या ्ा। बाद के दो दशकों े्ं क्वदशेी प्रत्यक्ष क्नवेश 
(एििीआई), बाहरी वाक्णक्ज्यक उ्धार, घरलूे ऋण बाजारों े्ं 
क्वदशेी क्नवेश और सी्ापार क्नवेश से सबंकं््धत क्वक्न्या्क ढांचे 

े्ं वहृत् उदारीकरण के कारण पूजंी खाते ् ें सकु्न्धाथिररत क्शक््लता 
दखेी गई।

 व्यापक क्वत्ी्य बाजारों े्ं भी, 1990 के दशक के दौरान 
नीक्तगत उपा्यों के कारण बाजार-क्न्धाथिररत ब्याज और क्वक्न््य 
दरों की ओर सकं्ण के सा्-सा् क्वक्भनन बाजार के्षत्ों े्ं 
्हतवपूणथि क्वकास दखेा ग्या। आरकं्भक नीक्तगत प्र्यासों का ध्यान, 
गहर ेऔर अक््धक तरल बाजारों का लाभ उठाने की दृक्ष्ट से क्वक्भनन 
बाजार खिंों का सकु्न्धाथिररत क्वकास करने और बाजार के बकु्न्यादी 
ढांचे का स् थ्िन करने पर कें क्द्त ्ा। जैसे-जैसे बाजार क्वकक्सत 
हुआ और क्वविास बढ़ा, स्ुधारों और उदारीकरण की गक्त बढ़ी और 
क्पछले िेढ़ दशक े्ं उ्ल-पु् ल के असखं्य प्रकरणों के बावजूद 
जारी रही। ्यह सकु्नक्चित करने की नीक्तगत प्रा्क््कता के सा् 
क्क क्वत्ी्य बाजार बढ़ती अ थ्िव्यवस्ा और क्नवासी और अक्नवासी 
दोनों उप्योगकताथिओ ंकी आव््यकताओ ंको पूरा करने के क्लए 

6 जैसा क्क अक््धक्न्य् की प्रसतावना े्ं कहा ग्या है।

प्याथिप्त रूप से क्वकक्सत हों, स्ुधारों को तटवतशी क्वत्ी्य बाजारों को 

सघन बनाने, बाजार के्षत्ों े्ं क्वभाजन को हटाने और एक ्जबूत 

अवसरंचना और आचरण ढाचें के भीतर ्ूल्य खोज की दक्षता 

बढ़ाने के क्लए पनु्ययोक्जत क्क्या ग्या ्ा।

 कई क्वशे्षकों और अ थ्िशाक्स्त्र्यों ने भक्वष्यवाणी की है क्क 

्यह दशक भारत का दशक होगा और उनहोंने भक्वष्यवाणी की है 

क्क क्वक्न्ाथिण और क्न्याथित के अवसरों के कारण 2031 तक भारत 

की जीिीपी तीन गनुा हो जाएगी और प्रक्त व्यक्ति आ्य लगभग 

दोगनुी हो जाएगी। भारत, अपने भू-राजनीक्तक सबं्ंधों, बढ़ते 

क्िक्जटलीकरण को अपनाने, प्रौद्ोक्गकी-आ्धाररत सेवाओ ंऔर 

बेहतर के क्लए उतसकु ्यवुा आबादी, क््त् दशेों े्ं क्वक्न्ाथिण की 

ऑिशोररगं (क्जसे लोकक्प्र्य रूप से “फ्ें ि शोररगं” कहा जाता है), 

जैसे प्र्खु वैक्विक रुझानों से लाभाक्नवत होने के क्लए पूरी तरह 

तै्यार है। ्ाननी्य प्र्धान्ंत्ी ने दशे की आजादी की शताबदी के 

“पचं प्रण” े्ं से एक के रूप े्ं 2047 तक भारत को एक क्वकक्सत 

राषट बनाने का लक््य ह् सभी के सा्ने रखा है। आकांक्षाओ,ं 

्हतवाकांक्षाओ ंऔर अवसरों के क्वपरीत, इस वषथि के एिईिीएआई 

के सम्ेलन का क्वष्य - “भारत - भक्वष्य की ओर वापसी: बेहतर, 

साहसी और परोपकारी” बहुत उप्यतुि है।

 जब ् ूलभूत पररवतथिन होते हैं जैसा क्क ह् दखे रहे हैं, तो कई 

गक्तशील क्हससे होते हैं क्जनहें एक सा् आने और स्नव्य े्ं 

चलने की आव््यकता होती है। ऐसे कई भागीदार हैं क्जनकी, ्यह 

सकु्नक्चित करने के क्लए क्क इन े्ं से प्रत्ेयक भाग वांक्छत गक्त और 

दक्षता से आगे बढे़, भूक््का ्हतवपूणथि है। क्वत्ी्य बाजारों े्ं 

क्हत्धारकों के रूप े्ं, ह् सभी जानते हैं क्क ह्ारी क्वकास की 

आकांक्षाओ ं को क्वत्पोक्षत करने और तेजी से, जक्टल और 

अतं:सबंधि क्वत्ी्य प्रणाली का स् थ्िन करने े्ं इसकी ्हतवपूणथि 

भूक््का है। क्वत्ी्य बाजार क्वकास े्ं प्र्खु भागीदारों े्ं 

एिईिीएआई जैसे सव-क्वक्न्या्क सगंठन शाक््ल हैं। ्यह दखेते 

हुए क्क ्यह एक एिईिीएआई सम्ेलन है, आइए आज ै्ं बाजार 

क्वकास और बाजार आचरण े्ं सव-क्वक्न्या्क सगंठनों 

(एसआरओ) की भूक््का पर ध्यान कें क्द्त करंू और क्वदशेी ्दु्ा 
बाजारों के क्वकास े्ं एिईिीएआई द्ारा अब तक क्नभाई गई 
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भूक््का पर कुछ क्वचार भी रखूं। सा् ही इससे आगे बढ़ने की 
उम्ीदें भी।

सि-विवनयामक सगंठन

 सबसे पहले ै्ं दकु्न्या भर े्ं एसआरओ के क्वकास पर एक 
नजर िालना शरुू करंूगा। सव-क्वक्न्य्न े्ं आ् तौर पर एक 
स्ूह के सदस्य आचरण के क्न्य् स्ाक्पत करने के क्लए एक 
सा् आते हैं और सवे्छा से उन क्न्य्ों का पालन करने के क्लए 
प्रक्तबधि होते हैं। पेशे के सदस्यों द्ारा उक्चत आचरण को 
प्रोतसाक्हत करने और बढ़ावा दनेे के सा्धन के रूप े्ं क्वक्भनन 
व्यवसा्यों े्ं सव-क्वक्न्य्न के अक्सततव का एक लंबा इक्तहास है। 
क्वत्ी्य के्षत् े्ं, शे्यर बाजारों द्ारा सव-क्वक्न्य्न के ततव दो 
शताक्बद्यों से भी अक््धक परुाने हैं, लंदन शे्यर बाजार ने अठारहवीं 
शताबदी े्ं ऐसी प्रणाली को अपना्या ्ा। स्ंयतुि राज्य अ्ेररका 

े्ं, शे्यर बाजारों द्ारा सव-क्वक्न्य्न सघंी्य क्वक्न्या्क एजेंसी, 
्यानी, प्रक्तभूक्त और क्वक्न््य आ्योग (एसईसी) के क्न्ाथिण से 
पहले हुआ ्ा। कनािा े्ं, टोरटंो बोिथि ऑि टेि का बॉणि ्ाकदे ट 
एसोक्सएशन 1920 के दशक े्ं एक एसआरओ के रूप े्ं उभरा। 
हाल के क्दनों े्ं, क्वत्ी्य के्षत् े्ं एसआरओ को अपने सदस्यों हेत ु
उक्चत आचरण के क्लए क्दशाक्नददेश तै्यार करने और ऐसे उक्चत 
आचरण को सकु्नक्चित करने के क्लए सवैक््छक स्झौतों, ्ानकों, 
चाटथिसथि, उपक्न्य्ों, बाजार प्र्ाओ ं की हैंिबकु, आक्द जैसे 
उपकरणों का उप्योग करने के क्लए, सावथिजक्नक प्राक््धकरणों द्ारा 
औपचाररक ्या अनौपचाररक रूप से अक््धकार क्द्या ग्या है। 
प्रभावी एसआरओ सावथिजक्नक प्राक््धकरणों के क्वक्न्या्क और 
प्यथिवेक्षी प्र्यासों के पूरक हैं।

 क्कसी भी के्षत् े्ं, क्वत्ी्य ्या अन्य्ा, भागीदारों के अ्धीन 
क्न्य्ों के सदंभथि े्ं चार शे्क्ण्यां हो सकती हैं। पहली शे्णी वह है 
जहां कोई सपष्ट ्या अतंक्नथिक्हत क्न्य् नहीं हैं। ्यह एक दलुथिभ 
क्स्क्त है और केवल सकंीणथि व्यवसा्यों े्ं ही सभंव है जहां के्षत्क 
व्यापक प्रणाली पर कोई ्या न्ूयनत् बाहरी प्रभाव नहीं िालता है। 
हालाकँ्क, क्न्य्ों के अभाव े्ं, उद्ोग ह्ेशा व्यापक सावथिजक्नक 
क्हत े्ं का्यथि नहीं करते हैं और उनका व्यवहार अ्सर स्ानता, 
क्नषपक्षता और स्ग्र सा्ाक्जक क्वकास की की्त पर शक्तिशाली 
लोगों के पक्ष े्ं होता है। जैसे-जैसे कोई के्षत्क (से्टर) क्वसततृ 

होता है, कुछ प्रकार के क्न्य् आव््यक हो जाते हैं और अ्सर 
भागीदार सव्य ंउन पर सह्त होते हैं, ्खु्य रूप से सदस्यों के 
बीच आत्-अनशुासन लागू करने के क्लए। हालाकँ्क, एक उद्ोग 
जो केवल सव-क्वक्न्य्न के तहत सचंाक्लत होता है, वह ह्ेशा 
सावथिजक्नक क्हत े्ं का्यथि नहीं कर सकता है। जैसे-जैसे कोई के्षत्क 
/ उद्ोग क्वकक्सत होता है और व्यवक्स्त रूप से ्हतवपूणथि होने 
लगता है तो ्ेय क्चतंाए ंअक््धक ्हतव रखती हैं। ्यहां एक बाहरी, 
तटस् ससं्ा की भूक््का आव््यक हो जाती है जो अक््धक्नणाथि्यक 
की भूक््का क्नभाती है। व्यावसाक््यक के्षत् े्ं ऐसा अक््धक्नणाथि्यक 
आ् तौर पर एक क्वक्न्या्क ्या सरकार के रूप ् ें एक सावथिजक्नक 
्या सांक्वक््धक प्राक््धकरण होता है जो क्कसी उद्ोग के क्लए क्न्य् 
क्न्धाथिररत करता है। चौ्ी शे्णी वह है जहां सव-क्वक्न्य्न और 
राज्य द्ारा लगाए गए क्वक्न्य्न, क्वक्न्या्क ्या राज्य ससं्ान के 
सा् प्रत्यक्ष ्या परोक्ष रूप से एसआरओ को ् ान्यता दतेे हुए सह-
अक्सततव े्ं हैं। एक क्वक्न्या्क और एक एसआरओ का सह-
अक्सततव, वासतव े्ं, क्वत्ी्य के्षत् े्ं दकु्न्या भर े्ं प्रचक्लत सबसे 
आ् ढांचा ्या सरंचना है।

एसआिओ - भूवमकाए ंऔि विममषेदारियां

 एसआरओ की भूक््काए ंअक््धकार-के्षत्ों, बाजारों और उन 
के्षत्ों े्ं अलग-अलग होती हैं क्जन े्ं वे का्यथि करते हैं। आ्तौर पर, 
क्वत्ी्य के्षत् े्ं, एसआरओ के व्यापक उदे्््य क्वत्ी्य के्षत् 
क्वक्न्या्क के उदे्््यों को दशाथिते हैं, जैसे, बाजार और क्वत्ी्य 
अखंिता का सरंक्षण और ग्राहकों / क्नवेशकों की सरुक्षा। इन 
व्यापक उदे्््यों के भीतर, एसआरओ आ्तौर पर न्ूयनत् 
बेंच्ाकथि  के सा्-सा् नैक्तक और व्यावहाररक ्ानकों को 
स्ाक्पत करने की क्दशा े्ं का् करते हैं। क्वक्न्या्क से प्राप्त 
्ागथिदशथिन के सा्, वे ग्राहक/ क्नवेशक सरुक्षा सकु्नक्चित करने के 
क्लए अपने सदस्यों के बीच पेशेवर बाजार आचरण स्ाक्पत करने 

े्ं ्दद करते हैं। एसआरओ अ्सर पररचालन क्दशाक्नददेशों के 
दसतावेजीकरण े्ं शाक््ल होते हैं जो आचरण के क्न्य्ों को 
क्न्धाथिररत करते हैं और बाजार सहभाक्ग्यों द्ारा पालन की जाने 
वाली बाजार प्र्ाओ,ं ्ानक प्रक्क्याओ ं और दसतावेजीकरण, 
्ासटर स्झौतों आक्द को क्न्धाथिररत करते हैं। कुछ अक््धकार-के्षत्ों 

े्ं, वे क्वक्न्या्क द्ारा जारी आचार सकं्हता और क्वक्न्य्ों के 
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पालन की क्नगरानी करते हैं और उललंघन के ्ा्ले े्ं उक्चत 
कारथिवाई करने का भी अक््धकार रखते हैं। एसआरओ क्ववादों के 
शीघ्र स्ा्धान की सकु्व्धा के क्लए क्ववाद स्ा्धान रूपरखेा भी 
स्ाक्पत करते हैं। अपनी क्वकासात्क भूक््का े्ं, एसआरओ 
क्वक्न्या्क के सा् बातचीत सक्हत क्वक्भनन ्ंचों पर अपने 
सदस्यों के प्रक्तक्नक््ध के रूप े्ं का्यथि करते हैं। एसआरओ की 
का्यथिप्रणाली का एक अक्भनन अगं अपने सदस्य सगंठनों के 
क थ्िचारर्यों को प्रक्शक्षण प्रदान करना और जागरूकता का्यथिक् 
सचंाक्लत करना है। इस प्रकार, वतथि्ान सकी् े्ं एसआरओ से 
क्वत्ी्य के्षत् े्ं क्वक्न्या्क/प्यथिवेक्षी व्यवस्ाओ ंको पूरक बनाने 
की अपेक्षा की जाती है।

एसआिओ की काय्वप्रणािती : उपिव्धिया ँऔि विििराएँ

 क्वत्ी्य के्षत् ् ें क्वक्न्य्न के एक सा्धन के रूप ् ें एसआरओ 
के अक्सततव की प्रा्क््क पे्ररणा पेशेवरों की तकनीकी क्वशेषज्ता 
की गहराई का उप्योग करके क्न्य्ों े्ं प्रभावशीलता को बढ़ाना 
है। बाजार क्वशेषज्ों की भागीदारी क्वक्न्या्की्य नीक्त े्ं शाक््ल 
क्वक्भनन तकनीकी और व्यावहाररक पहलओु,ं बारीक्क्यों और 
व्यापार-बदंों को उजागर करके क्न्य्ों े्ं प्रभावशीलता को भी 
बढ़ा सकती है। एसआरओ का उद्ोग े्ं घक्नष्ठ अनौपचाररक और 
औपचाररक सपंकथि  होना चाक्हए और सचेत रहना चाक्हए। इस 
प्रकार वे बदलती क्वत्ी्य क्स्क्त्यों के प्रक्त अपेक्षाकृत अक््धक 
सक्क्य, चसुत और लचीली प्रक्तक्क्याए ँप्रदान कर सकते हैं। जैसा 
क्क प्रक्तभूक्त क्वक्न््य आ्योग के पूवथि अध्यक्ष क्वक्ल्य् ओ. िगलस 
ने बता्या है, नैक्तकता और आचार सकं्हता क्वकक्सत कर, सव-
क्वक्न्य्न पे्ररक हो सकता है और कानूनों एव ंसरकारी क्वक्न्य्न 
की तलुना े्ं नैक्तकता और आचार े्ं प्रक्तभाक्ग्यों के आचरण को 
प्रभाक्वत कर सकता है।7 अनैक्तक ्या सकं्दग्ध प्र्ाओ ंके क्खलाि 
क्नगरानीकताथि के रूप े्ं का्यथि करने वाले एसआरओ पूर ेपररतंत् 
की अखंिता े्ं अक््धक क्वविास पैदा कर सकते हैं। एसआरओ 
क्कसी बाहरी क्नका्य ्या अदालतों का सहारा लेने के बजा्य उद्ोग 
के भीतर सदस्यों के बीच क्ववादों के स्ा्धान की सकु्व्धा भी 

प्रदान करते हैं। इस प्रकार एसआरओ क्वक्न्या्क ढांचे का पूरक 
हो सकते हैं और क्वत्ी्य प्रणाली के प्रभावी का्काज े्ं ्योगदान 
द ेसकते हैं।

 सभंाक्वत लाभों के बावजूद, सव-क्वक्न्य्न से सबंकं््धत 
क्चतंाओ ंने भी व्यापक ध्यान आकक्षथित क्क्या है। क्चतंाए ँइस तथ्य 
से उतपनन होती हैं क्क एसआरओ े्ं बडे़ पै्ाने पर उद्ोग के 
सदस्य शाक््ल होते हैं और इसक्लए बाद के सव्य ंके व्यावसाक््यक 
क्हतों और पूवथि की अपेक्क्षत सावथिजक्नक भूक््का के बीच उतपनन 
होने वाले क्हतों के टकराव के अ्धीन होते हैं। इस तरह के टकराव 
से क्वक्न्या्की्य सरंचना क्जोर हो सकती है और सभंाक्वत रूप 
से ग्राहकों/क्नवेशकों के क्हतों को नकुसान पहुचं सकता है। 
एसआरओ को उपभोतिाओ ंके बीच अक्ष्ताओ ंऔर असतंोष को 
जन् दनेे वाले क््लीभगत वाले व्यवहार को रोकने े्ं भी कक्ठनाई 
हो सकती है। हो सकता है क्क वे अपने सदस्यों के कदाचार सबं्ंधी 
्दु्ों के प्रक्त उक्चत रूप से सतकथि  न हों। ्ेय जोक्ख् उन ्ा्लों े्ं 
और भी बढ़ सकते हैं जहां गक्तक्वक््ध्यों का प्रभाव तरुतं सपष्ट नहीं 
होता है लेक्कन लंबे स््य े्ं सभंाक्वत रूप से हाक्नकारक साक्बत 
हो सकता है। प्याथिवरण की दृक्ष्ट से सवेंदनशील के्षत् का एक ् ा्ला 
वा्य ु्या जल प्रदूषण पैदा करने वाले उद्ोग का है, क्जसका प्रभाव 
अलपावक््ध े्ं क्दखाई नहीं दतेा है और उपभोतिा ्या सा्ाज का 
ध्यान आकक्षथित नहीं कर सकता है। सोचने की बात ्यह है क्क 
एसआरओ अपने सदस्यों के क्हतों से खदु को अलग करने े्ं 
सक्ष् नहीं हो सकते हैं।

 क्पछले कुछ वषषों के दौरान क्वक्भनन उद्ोगों/के्षत्ों े्ं ्ेय पहलू 
सा्ने आए हैं। क्पछले कुछ दशकों े्ं, वैक्विक और घरलूे दोनों 
सतरों पर क्वत्ी्य के्षत् े्ं अनैक्तक व्यवहार की बार-बार घटनाए ँ
दखेी गई हैं। लीबोर क्िक््सगं के आसपास अक्वक्न्यक््त प्र्ाओ ं
के बार े े्ं खलुासे के बाद क्वत्ी्य के्षत् के ्ध्यस्ों की खदु को 
उ्च नैक्तक ्ानकों पर बनाए रखने की क्ष्ता सदंहे के घेर े े्ं आ 
गई। हेज िंि और िेररवेक्टव बाजारों के सव-क्वक्न्य्न पर 
क्नभथिरता की वैक्विक क्वत्ी्य सकंट ् ें ्योगदान के रूप ् ें आलोचना 
की गई ् ी। वासतव ् ें, इन े्ं से कई घटनाओ ंके कारण सावथिजक्नक 
प्राक््धकरणों के क्वक्न्य्ों पर अक््धक क्नभथिरता के सा् क्वक्न्या्की्य 
ढांचे के दृक्ष्टकोण पर पनुक्वथिचार हुआ।

7 एसईसी सटाि (लोरी ररचि्थिस) द्ारा भाषण: नए ्यगु े्ं सव-क्वक्न्य्न, 11 क्सतंबर 
2000 को सकॉट्सिेल, एररजोना े्ं एनआरएस फ़ॉल 2000 अनपुालन सम्ेलन े्ं क्द्या 
ग्या।
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 क्कसी भी एसआरओ के क्लए इस पररवेश े्ं प्रासकं्गक बने 
रहने हेत ु ्यह ्हतवपूणथि है क्क वह अपने सदस्यों द्ारा क्नषपक्ष 
प्र्ाओ ं का पालन सकु्नक्चित करने की क्दशा े्ं अ्क प्र्यास 
क्दखाए और इसे बाजार की अखंिता और ग्राहक सरुक्षा के 
उदे्््यों े्ं ्योगदान के रूप े्ं दखेा जाए। एसआरओ को अपनी 
सदस्यता के क्हत से पर ेक्चतंाओ ंसे क्नपटने की इ्छा और क्ष्ता 
प्रदक्शथित करनी चाक्हए, जैसे क्क ग्राहकों, प्रक्तभाक्ग्यों और पररतंत् 

े्ं अन्य क्हत्धारकों की रक्षा करना। उनहें तटस् रहना चाक्हए 
और क्नषपक्षता बनाए रखनी चाक्हए। ्जबूत शासन ्ानदिं और 
आतंररक क्न्यतं्ण स्ाक्पत करना, बाजार नवोन्ेषों के सा् बने 
रहना, उललंघनों और कदाचार की सक्क्य रूप से पहचान करना 
और उन पर कारथिवाई करना, और बाजार की अखंिता के सा् 
बाजार नवोन्ेष सतंलुन के क्लए लगातार प्र्यास करना कुछ ऐसे 
उपा्य हैं क्जनके ् ाध्य् से एसआरओ उनकी क्नरतंर क्वविसनी्यता 
और प्रासकं्गकता सकु्नक्चित कर सकते हैं। इक्तहास ने ह े्ं क्दखा्या 
है क्क एक एसआरओ तभी क्वविसनी्य होता है और इसकी भूक््का 
तभी ्हतवपूणथि होती है जब सावथिजक्नक प्राक््धकरणों की क्नगरानी 

े्ं क्जम्ेदार व्यवहार के लंबे टैक होते हैं।

 इस पषृ्ठभूक्् के सा्, ै्ं भारती्य क्वत्ी्य बाजारों े्ं सव-
क्वक्न्य्न के अनभुव, एिईिीएआई के क्वकास और भारत े्ं 
क्वदशेी ्दु्ा बाजार े्ं इसके द्ारा क्नभाई गई भूक््का पर कुछ 
क्वचार साझा करना चाहता हू।ं

भािरतीय वित्तीय बाजािों में सि-विवनयमन

 भारत े्ं, सव-क्वक्न्य्न का इक्तहास क्पछले कुछ वषषों े्ं 
क्वकक्सत हुआ है, हालांक्क एसआरओ के क्लए औपचाररक 
क्वक्न्या्क ढांचे की उतपक्त् अपेक्षाकृत हाल ही े्ं हुई है। क्वदशेी 
्दु्ा बाजार े्ं, भारत े्ं अक््धकृत िीलरों के पररचालन के क्लए 
क्न्य् और शतमें क्न्धाथिररत करने के क्लए 1958 े्ं एिईिीएआई 
का गठन क्क्या ग्या ्ा। अन्य अक््धकार-के्षत्ों के घटनाक् के 
स्ान, भारत े्ं सटॉक ए्सचेंजों ने भी ऐक्तहाक्सक रूप से 
एसआरओ के स्ान का्यथि क्कए हैं। 2004 े्ं, सेबी ने एसआरओ 
पर क्न्य् जारी क्कए, क्जस े्ं एसआरओ की पात्ता, ्ान्यता, 
का्यषों और क्जम्ेदारर्यों पर क्दशाक्नददेश प्रदान क्कए गए। भगुतान 
और क्नपटान के्षत् े्ं, आरबीआई ने हाल ही े्ं (्यानी, 2020 े्ं) 
भगुतान प्रणाली ऑपरटेरों के क्लए सव-क्वक्न्या्क सगंठनों की 
्ान्यता के क्लए एक रूपरखेा जारी की है।

एिईितीएआई : कमविकास, भूवमका औि कुछ प्रश्न

 िेरा, 1947 के तहत, केवल कुछ ्टु्ी भर क्वदशेी बैंकों को 
ए्सचेंज बैंक के रूप े्ं नाक््त क्क्या ग्या ्ा और उनहें क्वदशेी 
्दु्ा सबं्ंधी सेवाए ंप्रदान करने की अनु् क्त दी गई ्ी। इन बैंकों ने 
ततकालीन ए्सचेंज बैंक एसोक्सएशन द्ारा क्न्धाथिररत क्दशाक्नददेशों 
के अनसुार अपना कारोबार क्क्या। जैसे-जैसे अक््धक से अक््धक 
बैंकों को क्वदशेी ्दु्ा े्ं लेनदने करने की अनु् क्त दी गई, इस 
सरंचना को 16 अगसत 1958 को एिईिीएआई की स्ापना के 
सा् औपचाररक रूप क्द्या ग्या। इसके गठन के प्रारकं्भक वषषों े्ं, 
एिईिीएआई का प्रा्क््क का्यथि अतंर-बैंक और ग्राहक लेनदने 
के क्लए दरों की गणना और क्नपटान के क्लए बकु्न्यादी क्न्य् 
क्न्धाथिररत करना ्ा। इसका प्रा्क््क उदे्््य असवस् प्रक्तसप्धाथि 
से बचने और ग्राहकों को एक स्ान सेवा सकु्नक्चित करने के क्लए 
क्वक्भनन अक््धकृत िीलरों द्ारा दी जाने वाली दरों े्ं एकरूपता 
लाना ्ा।8

 जैसे-जैसे क्वदशेी ्दु्ा बाजार क्वकक्सत हुआ, एिईिीएआई 
की भूक््काए ँऔर क्जम्ेदारर्या ँभी क्वकक्सत हुई ं। एिईिीएआई ने 
बैंकों और उसके ग्राहकों के बीच क्वदशेी ् दु्ा कारोबार के सचंालन 
पर क्वसततृ क्न्य्ों की अव्धारणा बनाने े्ं ्हतवपूणथि भूक््का 
क्नभाई है और इसक्लए इसने ग्राहक सरुक्षा और क्नषपक्ष व्यवहार 

े्ं ्योगदान क्द्या है। इसने प्रभावी रूप से बाजार सहभाक्ग्यों और 
क्वक्न्या्क के बीच एक सेत ुके रूप े्ं का् क्क्या है और क्पछले 
कुछ वषषों े्ं दशे े्ं क्वदशेी ्दु्ा व्यवस्ा के क्वकास े्ं ्योगदान 
क्द्या है। ्झेु पता है क्क एिईिीएआई क्वदशेी ्दु्ा के्षत् े्ं का् 
करने वाले पेशेवरों के प्रक्शक्षण और कौशल उनन्यन की क्दशा े्ं 
भी का् कर रहा है। ्यह गलोबल एिए्स कोि के का्याथिनव्यन / 
अपनाने की सकु्व्धा भी प्रदान कर रहा है जो उ्च नैक्तक ्ानकों 
पर आ्धाररत एक ्जबूत, क्नषपक्ष, तरल, खलेु और उक्चत रूप 
से पारदशशी बाजार को बढ़ावा दनेे वाले क्सधिांतों को क्न्धाथिररत 
करता है। अभी हाल ही े्ं, एिईिीएआई ने अक््धकृत िीलर बैंकों 
और उनके ग्राहकों को क्वदशेी ्दु्ा व्यापार करने े्ं आने वाली 
कक्ठनाइ्यों को क् करने के क्लए कोक्वि-19 ्हा्ारी के दौरान 
सराहनी्य कद् उठाए।

8 स्ोत: भारती्य ररजवथि बैंक का इक्तहास, खंि II (1951-1967)
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 लेक्कन क्िर, ्यह आत्क्नरीक्षण करने का भी स््य है और 
अतं े्ं, ै्ं क्वचार करने के क्लए कुछ प्रश्नों / ्दु्ों को क्चक्नित करना 
चाहता हू।ं हालाकँ्क ् ैं आपसे एसआरओ की तटस्ता से सबंकं््धत 
इस बकु्न्यादी ्देु् पर आत्क्नरीक्षण करने का आग्रह करंूगा, 
लेक्कन ै्ं कुछ अन्य क्वक्शष्ट के्षत्ों की भी रूपरखेा तै्यार करना 
चाहूगंा जहां ह् ररजवथि बैंक एिईिीएआई द्ारा और अक््धक 
प्र्यास दखेना चाहेंगे।

 ऐसा ही एक ्दु्ा खदुरा / छोटे ग्राहकों के क्लए उक्चत ्ूल्य 
क्न्धाथिरण से सबंकं््धत है। ह्ार ेपास ऐसे कई अवसर आए हैं जब 
अक््धकृत िीलरों के ग्राहक, क्वशेष रूप से ए्एसए्ई और खदुरा 
के्षत्ों से, ह्ार ेपास आए और अक््धकृत िीलर बैंकों द्ारा लगाए 
गए क्वदशेी ्दु्ा लेनदने के क्लए “उ्च” शलुक के बार े े्ं क्चतंा 
व्यति की। जबक्क बडे़ कॉरपोरटे ह्ार े बाजारों े्ं तरलता के 
कारण सखत ्ूल्य क्न्धाथिरण का लाभ उठाने े्ं सक्ष् हैं, छोटे 
ग्राहकों से वसूले गए शलुक छोटे क्टकट लेनदने के क्नपटान / 
सगं्रहण की उ्च लागत के कारण उक्चत नहीं लगते हैं। एिए्स-
ररटेल पलेटिॉ थ्ि को ्ूल्य खोज को एक सवचाक्लत पलेटिॉ थ्ि पर 
स्ानांतररत करने के क्लए पेश क्क्या ग्या ्ा। हालाकँ्क, बैंकों ने 
ग्राहकों को उस पलेटफ़ॉ थ्ि का उप्योग करने के क्लए प्रोतसाक्हत 
करने के प्र्यास नहीं क्कए हैं। छोटे ग्राहकों पर लगाए गए अक््धक 
शलुक के बार े े्ं क्चतंा की बात ्यह है क्क ऐसे ग्राहकों पर लगाए गए 
शलुक की जानकारी े्ं पारदक्शथिता का पूणथि अभाव है। ह् क्नक्चित 
रूप से क्वदशेी ्दु्ा बाजारों के क् ससंा्धन वाले ग्राहकों के क्लए 
उक्चत और पारदशशी ्ूल्य क्न्धाथिरण सकु्नक्चित करने के क्लए 
एिईिीएआई और सभी बैंकों के ठोस प्र्यास देखना चाहेंगे।

 जबक्क क्पछले कुछ वषषों े्ं क्वत्ी्य बाजारों और व्यापक 
क्वदशेी ्दु्ा प्रणाली के क्लए क्वक्न्या्क ढांचे को सरल बना्या 
ग्या है और इस े्ं स्ुधार क्क्या ग्या है, आपको व्यक्तिगत ्या 
सा्ूक्हक रूप से एिईिीएआई के ्ाध्य् से ्यह सकु्नक्चित करने 
के क्लए प्याथिप्त प्र्यास करने की आव््यकता होगी क्क सरलीकरण, 
्यकु्तिकरण और प्रक्क्यात्क आसानी के लाभ प्रत्ेयक ग्राहक तक 
पहुचेँ। एक सावथिजक्नक ्दु्ा ्यह है क्क ््या क्वक्न्या्क ढांचे े्ं 
बदलाव अतंर-बैंक और ग्राहक लेनदने के सचंालन े्ं पररलक्क्षत 

हो रहे हैं। ररजवथि बैंक द्ारा क्वदशेी ्दु्ा प्रणाली के क्लए क्वक्न्या्क 
ढांचे को सरल बनाने का क्नरतंर प्र्यास क्क्या ग्या है। हाल ही े्ं, 
क्न्य्ों और अनपुालन प्रक्क्याओ ंकी स्ीक्षा करने के क्लए उनहें 
सवु्यवक्स्त, तकथि सगंत और अक््धक प्रभावी बनाने के क्लए अपै्रल 
2021 े्ं “क्वक्न्य् स्ीक्षा प्राक््धकरण 2.0” का गठन क्क्या ग्या 
्ा। लेक्कन ्यह प्र्यास तब तक अ्ूधरा है, जब तक क्क एिईिीएआई 
अपने क्दशाक्नददेशों का स्ान ्ूल्यांकन न कर ले, ताक्क 
क्वक्न्या्क उदे्््यों की पूक्तथि े्ं बा्धा िालने वाले ्या क्वदशेी ्दु्ा 
बाजारों के कुशल सचंालन ् ें बा्धा िालने वाले क्कसी भी अवरो्ध 
्या बा्धाओ ंकी पहचान कर उनहें दूर क्क्या जा सके। अनपुालन 
की लागत को सरल, सगु् और क् करने की दृक्ष्ट से क्वत्ी्य के्षत् 
के क्वक्न्या्कों द्ारा ्ौजूदा क्वक्न्य्ों की व्यापक स्ीक्षा करने 
के सबं्ंध ् ें हाक्ल्या बजट घोषणा का उललेख करना ्यहां प्रासकं्गक 
होगा। हालाकँ्क ह् वही करेंगे जो ह्से अपेक्क्षत है, ्यह प्र्यास 
एसआरओ की ओर से भी होना चाक्हए।

 क्पछले कुछ वषषों े्ं दशे े्ं व्यक्ति्यों को सेवाए ंप्रदान करने 
वाले क्वदशेी ्दु्ा व्यापार पलेटिा्षों का प्रसार दखेा ग्या है। ्ेय 
पलेटफ़ॉ थ्ि भोले-भाले लोगों को अनपुातहीन / अत्यक््धक ररटनथि के 
वाद ेके सा् क्वदशेी ्दु्ा व्यापार करने के क्लए लभुा रहे हैं। ऐसे 
अनक््धकृत पोटथिलों द्ारा की गई ्धोखा्धड़ी की ररपोटमें आई हैं और 
कई क्नवाक्स्यों द्ारा ऐसी टेक्िंग / ्योजनाओ ंके ्ाध्य् से पैसे 
खोने की भी खबरें आई हैं। ररजवथि बैंक ऐसे पलेटिा्षों पर लेनदने 
करने के नकुसान के बार े े्ं आ् जनता को चेतावनी दनेे और 
सवेंदनशील बनाने के क्लए ठोस प्र्यास कर रहा है, क्जस े्ं 
अनक््धकृत पलेटिा्षों पर लेनदने को बढ़ावा दनेे वाली ससं्ाओ ं
/ अनक््धकृत ससं्ाओ ंकी चेतावनी सूची जारी करना भी शाक््ल 
है। एिईिीएआई के क्लए ्यह उक्चत होगा क्क वह उस उद्ोग के 
ग्राहकों की सरुक्षा के क्लए आगे आए, क्जसका वे अक्भनन अगं हैं 
और उद्ोग को बदना् करने वाली ससं्ाओ ंके बार े् ें जनता को 
जागरूक करें।

यादृव्छक विचाि - आसनन िरिषे, उभिरषे अिसि

 ऊपर बताए गए ्दु्ों और सम्ेलन के क्वष्य की पषृ्ठभूक्् े्ं, 
ै्ं क्वदशेी ्दु्ा बाजारों े्ं हाल के घटनाक्, क्वदशेी ्दु्ा प्रब्ंधन 
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के दृक्ष्टकोण के सा्-सा् सभंाक्वत भक्वष्य के बदलावों के कुछ 
के्षत्ों से सबंकं््धत कुछ चकु्नंदा क्वष्यों पर भी ध्यान दनेा चाहूगंा। 
ऐसा कहने के क्लए, कुछ ्यादृक््छक क्वचार हैं।

क्नयम-आधारर्त क्वक्नयामकीय वयवसथा से क्सदाां्त-आधारर्त 
ढाांचे ्तक

 सबसे पहले, जैसा क्क आप जानते होंगे, क्वदशेी ्दु्ा प्रबं्धन 
और क्वदशेी ्दु्ा बाजारों के क्लए क्वक्न्या्क ढांचे े्ं सबसे 
्हतवपूणथि घटनाक्ों े्ं से एक क्न्य्-आ्धाररत, क्नददेशात्क 
ढांचे से क्सधिांत-आ्धाररत ढांचे े्ं बदलाव रहा है। ै्ं बस कुछ 
उदाहरण उधितृ करना चाहता हू।ँ ्दु्ा जोक्ख् की हेक्जगं के क्लए 
क्न्य्ों को एक ही क्सधिांत पर सरल बना्या ग्या है - कोई भी 
इकाई, क्नवासी ्या अक्नवासी, क्जसका ् दु्ा जोक्ख् ् ें ए्सपोजर 
है, को क्कसी भी उतपाद का उप्योग करके उस जोक्ख् को हेज 
करने े्ं सक्ष् होना चाक्हए जो केवल उप्यतुिता ्ूल्यांकन के 
अ्धीन होगा। ्ोटे तौर पर क्न्य्ों को क्सधिांत-आ्धाररत रखते हुए 
क्वदशेी क्नवेश क्न्य्ों को दो ् ूल और 91वें सशंो्धन अक््धसूचनाओ ं
को शाक््ल करते हुए तकथि सगंत बना्या ग्या है। हाल ही े्ं कें द् 
सरकार के परा्शथि से क्वदशेी क्नवेश ढांचे की भी व्यापक स्ीक्षा 
की गई है। नई व्यवस्ा ने क्सधिांत-आ्धाररत दृक्ष्टकोण अपनाकर 
अक््धकांश प्रक्क्यात्क सवीकृक्त्यों को स्ाप्त कर क्द्या है और 
अनपुालन बोझ और सबंकं््धत लेनदने लागत को क् करके 
व्यापार सगु्ता को बढ़ा्या है।

 इस बदलाव का ्ा्ला सपष्ट है। तेजी से बदलती दकु्न्या े्ं 
जहां व्यापार करने के तरीके, व्यापार करने के क्लए इसते्ाल की 
जाने वाली तकनीक और व्यापार के क्वत्पोषण के तरीके लगातार 
क्वकक्सत हो रहे हैं, क्न्य्-आ्धाररत क्वक्न्या्क व्यवस्ा के क्लए 
गक्त बनाए रखना ्कु््कल है। इससे एक ओर उप्योगी नवोन्ेषों 
के अवरुधि होने का जोक्ख् बढ़ जाता है और दूसरी ओर ऐसी 
कक्््या ँरह जाती हैं जो ससं्ाओ ं्या क्ससट् के क्लए जोक्ख् बढ़ा 
सकती हैं। क्न्य्ों को सरल बनाने, प्रक्क्यात्क नसुखों और 
क्ववेक के ततवों से जडु़ी बारीक्क्यों को हटाने का ् ा्ला अनपुालन 
बोझ को क् करने और अक््धकृत िीलरों और क्हत्धारकों द्ारा 
लचीली और तवररत प्रक्तक्क्या की सकु्व्धा के दृक्ष्टकोण से भी 

्हतवपूणथि है।

 लेक्कन एक क्सधिांत-आ्धाररत क्वक्न्या्क ढांचे के प्रभावी 
ढंग से का् करने के क्लए, कुछ “खेल के क्न्य्” हैं। पहला, इस 
बदलाव े्ं ्यह ्ाना ग्या है क्क अक््धकृत िीलरों सक्हत सभी 
प्रक्तभागी, बदलाव को अक्षरश: सवीकार करें और अपना्यें और 
्यह सकु्नक्चित करें क्क क्न्य्ों को क्नषपक्ष और पारदशशी तरीके से 
लागू क्क्या जाएगा और क्वक्न्या्क ढांचे े्ं प्रदान क्कए गए 
लचीलेपन के लाभ क्वत्ी्य प्रणाली के अकं्त् उप्योगकताथिओ ंतक 
पहुचंें। दूसरा, क्वविास होना चाक्हए। क्वक्न्या्क ्यह भरोसा करने 
की क्स्क्त होना चाक्हए क्क क्वक्न्यक््त ससं्ाए ंक्न्य्ों े्ं प्रदान 
क्कए गए लचीलेपन का दरुुप्योग नहीं करेंगी। तीसरा, क्सधिांत-
आ्धाररत ढांचे े्ं बदलाव अक््धकृत िीलरों पर बहुत अक््धक सतर 
की क्जम्ेदारी भी िालता है। दरअसल, ह् क्जतना अक््धक 
क्सधिांत-आ्धाररत ढांचे की ओर बढ़ेंगे, अक््धकृत िीलरों की 
क्जम्ेदारी उतनी ही अक््धक होगी। उदाहरण के क्लए, नई क्वदशेी 
क्नवेश व्यवस्ा के तहत, क्कसी क्वदशेी इकाई े्ं पात् क्नवासी 
इकाई द्ारा ओिीआई (्या क्वत्ी्य प्रक्तबधिता) से सबंकं््धत सभी 
लेनदने को नाक््त एिी बैंक के ्ाध्य् से क्क्या जाना आव््यक 
है। एिी बैंक न केवल लेनदने की प्रा्ाक्णकता और केवाईसी / 
एए्एल क्दशाक्नददेशों के अनपुालन को सकु्नक्चित करने के क्लए 
क्जम्ेदार है, बक्लक िे्ा प्राव्धानों के अनपुालन के क्लए भी 
क्जम्ेदार है। ह्ने पहले एिी बैंकों द्ारा क्नवेशक इकाई से 
अपेक्क्षत ररटनथि प्राप्त क्कए क्बना क्वदशेी क्नवेश के क्लए पे्रषण की 
अनु् क्त दनेे के उदाहरण दखेे ्े। हालाकँ्क, ्यह ह्ेशा िे्ा की 
्धारा 10(5) के सदंभथि े्ं क्नक्हत ्ा, क्क एिी बैंकों द्ारा इस तरह 
की क्नगरानी उनहें िे्ा की ्धारा 11 और 13 के तहत दिंात्क 
कारथिवाई के क्लए उत्रदा्यी बनाती है। नए क्नददेशों ने इसे सपष्ट रूप 
से बता्या है।

नए सहभागी, नए उत्ाद, नए बाजार - एक नया खेल का मैदान

 क्वदशेी ्दु्ा के्षत्, क्वशेष रूप से, क्वदशेी ्दु्ा बाजार, कई 
्ा्यनों े्ं अक््धकृत व्यापारर्यों के क्लए एक सरुक्क्षत खेल का 
्ैदान रहा है। लेक्कन ्यह बदल रहा है और तेजी से बदल रहा है। 
एक अक््धकृत िीलर के रूप े्ं, हाल तक, आपको उतपादों के एक 
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छोटे स्ूह े्ं सौदा करना पड़ता ्ा। सरल। स्झने े्ं आसान। 
की्त लगाना आसान। अब जब अक््धकृत िीलरों के क्लए नए 
उतपादों को न्या रूप दनेे और क्िजाइन करने की गुजंाइश है, तो 
चनुौक्त्या ँभी हैं। आपको ्यह सोचने की जरूरत है क्क ््या कोई 
उतपाद अनु् े्य है। आपको उतपाद को स्झने की आव््यकता है। 
आपको सवतंत् रूप से इसका ्ूल्य क्न्धाथिररत करने े्ं सक्ष् होना 
चाक्हए। आपको उस ग्राहक आ्धार का आकलन करने की 
आव््यकता है क्जसे उतपाद पेश क्क्या जा सकता है। और आपको 
्यह सकु्नक्चित करने की जरूरत है क्क उतपाद उस तरीके से पेश 
क्क्या जा रहा है जो उस ग्राहक के क्लए उप्यतुि और उक्चत दोनों 
है क्जसे वह पेश क्क्या जा रहा है।

 क्न्य्ों े्ं अतंक्नथिक्हत लचीलेपन की आसानी से सराहना की 
जा सकती है। अक््धक उतपाद क्वत्ी्य बाजारों े्ं गहराई और 
तरलता बढ़ाते हैं। इससे भी ्हतवपूणथि बात ्यह है क्क वे जोक्ख्ों 
का अक््धक कुशल बचाव करने े्ं सक्ष् होते हैं। लेक्कन सपे्ट् 
के दोनों तरि जोक्ख् हैं। नए उतपादों की शरुूआत बाजार 
सहभाक्ग्यों की उनहें पेश करने की क्ष्ता से सीक््त हो सकती है। 
ह्ारा अनभुव ्यह रहा है क्क केवल कुछ अक््धकृत िीलर ही अपने 
ग्राहकों को ्ा्ूली रूप से पररषकृत सरंक्चत उतपादों की पेशकश 
करने े्ं सक्ष् हैं, क्जसके पररणा्सवरूप उतपादों े्ं क् तरलता 
और बाजार े्ं अपूणथि आते हैं, और क्न्य् े्ं प्रदान क्कए गए 
लचीलेपन से लाभ से वकं्चत अकं्त् उप्योगकताथिओ ं के खंि 
क्नक् थ्ित होते हैं। लेक्कन क्िर, अक््धकृत िीलरों द्ारा उन उतपादों 
को बेचने का जोक्ख् है क्जनहें वे नहीं स्झते हैं ्या वे सवतंत् रूप 
से ्ूल्य क्न्धाथिररत करने े्ं सक्ष् नहीं हैं ्या उनहें उन ग्राहकों को 
पेश करने े्ं सक्ष् नहीं हैं जो उतपाद को नहीं स्झते हैं ्या जहां 
्यह उनके क्लए उप्यतुि नहीं है। ह् सभी अतीत की ऐसी घटनाओ ं
से अवगत हैं जो ह े्ं इससे बचने के खतरों के बार े े्ं क्सखाती हैं। 
बेशक, ओटीसी िेररवेक्टवस े्ं ्ाकदे ट ्ेकसथि पर ह्ार ेक्नददेश इन 
जोक्ख्ों से क्नपटने के क्लए एक क्सधिांत-आ्धाररत क्न्या्क 
ढांचा प्रदान करना चाहते हैं। इसक्लए ्यह जरूरी है क्क इन 
क्वक्न्य्ों का व्यवहार और भावना े्ं पालन क्क्या जाए।

 खेल के ्ैदान े्ं न्ेय क्खलाड़ी भी हैं. परपंरागत रूप से, 
क्वदशेी ्दु्ा बाजार की क्वशेषता एक बदं उप्योगकताथि स्ूह ्ी, 
क्जस े्ं बैंक ही एक्ात् अक््धकृत िीलर ्े और कुछ घरलूे 
कॉरपोरटे प्रा्क््क ग्राहक ्े। छोटी हेक्जगं आव््यकताओ ंवाले 
क्न्याथितक और आ्यातक और व्यक्तिगत क्वदशेी ्दु्ा 

आव््यकताओ ंवाले व्यक्ति सी्ांत क्खलाड़ी ्े जो अक्नवा्यथि रूप 
से ्ूल्य लेने वाले के रूप े्ं बाजार तक पहुचं रहे ्े। क्वक्न्या्क 
ढांचा अब गैर-क्नवाक्स्यों को अपने जोक्ख्ों से बचाव के क्लए 
घरलूे क्वदशेी ्दु्ा बाजार तक पहुचंने की अनु् क्त दतेा है और 
सा् ही, गैर-क्िलीवरबेल िेररवेक्टव के ्ा्ले े्ं, अतंक्नथिक्हत 
ए्सपोजर की आव््यकता के क्बना बाजार तक पहुचंने की 
अनु् क्त दतेा है। घरलूे सतर पर, जैसे-जैसे अ थ्िव्यवस्ा बढ़ती 
पूजंी खाता पररवतथिनी्यता के सा् खलु रही है और वैक्विक 
अ थ्िव्यवस्ा के सा् अक््धक से अक््धक एकीकृत हो रही है, 
क्वदशेी ्दु्ा जोक्ख् के सपंकथि  े्ं आने वाली घरलूे ससं्ाओ ंकी 
सखं्या बढ़ रही है और इसक्लए उनहें क्वदशेी ्दु्ा बाजार तक 
पहुचंने की आव््यकता हो सकती है। आगे चलकर, इन रुझानों 
के बढ़ने की सभंावना है। अलग-अलग क्खलाक्ड़्यों के सा्, 
अलग-अलग जरूरतें होंगी और अक््धकृत िीलरों को इन जरूरतों 
को पूरा करने के क्लए क्र कसनी होगी। उदाहरण के तौर पर, 
एक क्न्याथितक ्या आ्यातक की हेक्जगं जरूरतें ऑिशोर बाजारों 

े्ं क्वदशेी ्दु्ा ्ूल्यवगथि के बांि जारी करने ्या क्वदशेी सहा्यक 
कंपनी स्ाक्पत करने वाले कॉपयोरटे से बहुत अलग होती हैं।

 जैसे-जैसे अ थ्िव्यवस्ा बढ़ती है और अक््धक क्वकक्सत होती 
है, क्वदशेी ्दु्ा बाजारों े्ं भागीदारी का दा्यरा बदल जाएगा। हाल 
तक, केवल सकं्वदात्क ए्सपोजर की हेक्जगं की जा सकती ्ी, 
क्पछले प्रदशथिन के आ्धार पर ए्सपोजर की हेक्जगं इसका अपवाद 
्ी। अब, क्वदशेी ्दु्ा बाजारों े्ं भागीदारी का दा्यरा बढ़ा क्द्या 
ग्या है, क्जस े्ं प्रत्याक्शत ए्सपोजर की हेक्जगं भी शाक््ल है, जो 
क्नक्चित रूप से अत्यक््धक अटकलों को रोकने के क्लए सरुक्षा 
उपा्यों के अ्धीन है। शेष क्ववि के सा् अ थ्िव्यवस्ा के बढ़ते 
एकीकरण के कारण, अक््धक से अक््धक ससं्ाओ ंके प्रत्यक्ष ्या 
अप्रत्यक्ष रूप से क्वदशेी ्दु्ा जोक्ख्ों के सपंकथि  े्ं आने की 
सभंावना है। आक् थ्िक जोक्ख्ों की हेक्जगं की अनु् क्त दनेे की ्ांग 
उठने की सभंावना है। हालाकँ्क पूजंी खाता पररवतथिनी्यता की 
वतथि्ान सी्ा को दखेते हुए ्यह ्कु््कल हो सकता है, लेक्कन 
जैसे-जैसे ह् पूजंी खाता पररवतथिनी्यता के प् पर आगे बढ़ रहे 
हैं, स््य के सा् इस तरह की हेक्जगं की अनु् क्त की सभंावना 
का साव्धानीपूवथिक ्ूल्यांकन करने की आव््यकता है।

 बाजार सहभाक्ग्यों के एक नए स्ूह के सा् एक न्या बाजार 
खोला ग्या है, क्जस े्ं भारत ् ें बैंकों को बाजारों को एकीकृत करने 
के क्लए रुप्या िेररवेक्टव के क्लए ऑिशोर नॉन-क्िलीवरबेल 
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बाजार ् ें भाग लेने की अनु् क्त दी गई है। ्यह अक््धक पररवतथिनी्यता 
की क्दशा ् ें स्ग्र प्र्यास का एक क्हससा है। इन उपा्यों के पररणा् 
पहले से ही क्दखाई द ेरहे हैं। उदाहरण के क्लए, भारती्य बैंकों को 
एनिीएि बाजार तक पहुचं की अनु् क्त दनेे के बाद तटवतशी-
अपतटी्य प्रसार कािी हद तक क् हो ग्या है। इस कद् ने आज 
्यहां इकटे् हुए आप सभी के क्लए एक क्बलकुल न्या अवसर खोल 
क्द्या है - ह्ार ेबाजारों को बड़ा बनाने, उनहें और अक््धक कुशल 
बनाने और नए प्रक्तभाक्ग्यों के पूर ेस्ूह तक पहुचंने का अवसर 
प्रदान क्क्या है। इन अवसरों का लाभ उठाना होगा। ्यह भी 
सकु्नक्चित करने की आव््यकता है क्क घरलूे बाजार अपनी दक्षता 
को बढ़ाए और ्यह सकु्नक्चित कर ेक्क इस खलुाव के पररणा्सवरूप 
अपतटी्य बाजार े्ं प्रवाह न हो।

 जैसे-जैसे ह् रुप्ेय के अतंरराषटी्यकरण के प् पर आगे 
बढ़ेंगे, आगे की गक्तशीलता उभरने की सभंावना है। ्यह अब 
व्यापक रूप से सवीकार कर क्ल्या ग्या है क्क हालांक्क 
अतंरराषटी्यकरण और एक ्तुि पूजंी खाता अपने लाभों के सा् 
आता है क्िर भी ्यह जोक्ख्ों से ्तुि नहीं है और ्तुि पूजंी प्रवाह 
अपनी चनुौक्त्यों के सा् आता है, प्रा्क््क एक अक्स्रता है 
और ह े्ं इसकी आव््यकता है उसे प्रबंक््धत करने के क्लए क्र 
कस लें। ह् रुप्या व्यापार अनबु्ंध े्ं अ्छी खासी रुक्च दखे रहे 
हैं क्जसे लागू करने का ह् प्र्यास कर रहे हैं। ्यक्द रुप्ेय के चालान 
की क्दशा े्ं ह्ार ेप्र्यास सिल होते हैं, तो घरलूे क्न्याथितकों और 
आ्यातकों को बचाव की आव््यकता नहीं होगी, लेक्कन उनके 
अक्नवासी स्कक्षों के रूप े्ं अन्य अवसर होंगे क्जनहें बचाव की 
आव््यकता हो सकती है।

नई प्रौद्योक्गक्कयाँ, नई सीमाएँ

 आइए अब ै्ं इस बार े े्ं ्ोड़ी बात करता हू ंक्क प्रौद्ोक्गकी 
े्ं नवोन्ेष एिए्स बाजारों े्ं तरलता प्राव्धान और ्ूल्य खोज 

और इसके क्नक्हता्षों को कैसे प्रभाक्वत कर रहे हैं। आप सभी 
जानते हैं क्क परपंरागत रूप से, एिए्स बाजार े्ं प्रक्तपक्ष िोन 
कॉल (“वॉ्यस”) ्या क्वदशेी ्दु्ा दलालों के ्ाध्य् से एक-दूसर े
के सा् लेनदने करते हैं। हालाकँ्क, क्पछले कुछ दशकों े्ं, कई 
इले्टॉक्नक टेक्िंग स्ल उभर ेहैं, ए्सचेंज स्ल के सा्-सा् 
इले्टॉक्नक टेक्िंग पलेटिॉ थ्ि दोनों के रूप े्ं। तेजी से, वैक्विक 
सतर पर और सा् ही भारत े्ं भी ओटीसी एिए्स टेि इन 

स्ानों पर क्नषपाक्दत क्कए जा रहे हैं, क्जससे एिए्स बाजार 

व्यापार का इले्टॉक्नकीकरण बढ़ रहा है। क्पछले दशक के दौरान, 

ह् व्यापाररक स्ानों के कुछ नए रूप दखे रहे हैं, जैसे एकल-बैंक 

पलेटफ़ॉ थ्ि (एसबीपी)। ्ेय स्ान पारपंररक ्लटी-बैंक पलेटफ़ॉ थ्ि 

(ए्बीपी) से ्ौक्लक रूप से क्भनन हैं जहां ऑपरटेर आ्तौर पर 

एक गैर-बैंक प्रौद्ोक्गकी प्रदाता होता है। क्ववि सतर पर, एसबीपी 

को अ्सर “िाकथि  पूल” के रूप े्ं जाना जाता है ््योंक्क ए्बीपी 

के ्ा्ले के क्वपरीत, ऐसे पलेटिा्षों पर की्त और व्यापार की 

जानकारी प्रसाररत नहीं की जाती है। ्यह क्वकास टेक्िंग पलेटिॉ्षों 

की एक क्वसततृ शृखंला े्ं वैक्विक एिए्स तरलता के िैलाव की 

ओर भी ले जा रहा है। हाल के वषषों े्ं, एसबीपी भारती्य एिए्स 

बाजार े्ं भी क्दखाई द ेरहे हैं और ऐसे स्ानों पर टेक्िंग वॉल्ूय् 

बढ़ रहा है। हालांक्क ्यह जानकर खशुी हो रही है क्क इले्टॉक्नक 

रूप से लेनदने े्ं एिए्स की बढ़ती क्हससेदारी बढ़ रही है, 

लेक्कन इसे ्ूल्य क्न्धाथिरण े्ं बढ़ी हुई अपारदक्शथिता की की्त पर 

नहीं आना चाक्हए। आप सभी को उपकरणों के ्ूल्य क्न्धाथिरण े्ं 

पारदक्शथिता बरतने का प्र्यास करना चाक्हए।

समापन विचाि

 लगातार क्वकक्सत हो रही दकु्न्या े्ं जहां पररवतथिन ही क्नत्य 

है, क्पछले कुछ दशकों े्ं भारती्य क्वदशेी ्दु्ा बाजार की ्यात्ा 

क्नरतंर क्वकास और नवोन्ेष े्ं से एक रही है। ररजवथि बैंक वैक्विक 

और घरलूे सतर पर बदलते स्क्ष्ट-क्वत्ी्य ्ाहौल के अनरुूप 

क्स्र गक्त से लगातार आगे बढ़ने के क्लए प्रक्तबधि है। आगे 

चलकर, जैसे-जैसे बाजार अक््धक क्वकक्सत और परसपर जडेु़ होंगे 

और उतपादों की शृखंला का क्वसतार होगा, बड़ी चनुौक्त्या ँसा्ने 

आएगंी। जैसे-जैसे भारती्य बैंक अपतटी्य बाजारों े्ं अपनी 

उपक्स्क्त का क्वसतार करेंगे, घरलूे बाजारों ् ें अक्नवासी भागीदारी 

बढे़गी, और जैसे-जैसे तकनीकी पररवतथिन बाजार के का्काज के 

तरीके े्ं बदलाव जारी रखेंगे, नए ्ोचदे भी उभरेंगे। क्वदशेी ्दु्ा 

बाजार सहभाक्ग्यों को पररवतथिनों और सबंकं््धत जोक्ख्ों का 

प्रब्ंधन करने के क्लए खदु को तै्यार करना होगा, और एिईिीएआई 

को इन प्र्यासों े्ं अग्रणी और रचनात्क भूक््का क्नभानी होगी।

ै्ं इस सम्ेलन की सिलता की का्ना करता हू।ं




