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रि�ज़र्वव बंैंक कीी याात्राा और उभरतेे के्षेत्रोंं पर इसकाा ध्याान 
भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक अधि�नि�यम, 1934 और अन्य क़ाानूूनोंं, जि�नमंें 
रि�ज़र्वव बंैंक केे कर्ततव्‍‍योंं काा उल्‍‍लेेख हैै, मंें कि�ए गए संशंोोधनोंं मंें 
परि�लक्षि�त होोताा हैै। पि�छलेे कुुछ दशकोंं मंें हुुए उल्लेेखनीीय 
परि�वर्ततनोंं मंें सेे जि�न बाातोंं केे लि�ए सांं�वि�ध‍ि�िक संशंोोधन हुुए वेे 
इस प्रकाार हंैं: (i) गैैर-बंैंकिं�ग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (एनबीीएफसीी) कीी 
नि�गराानीी केे लि�ए काानूूनीी ढांं�चेे कोो मजबूत करनाा, (1997)2; (ii) 
सरकाारीी प्रति�भूति�योंं सेे संबंंधंि�त काानूूनोंं कोो सरकाारीी प्रति�भूति� 
अधि�नि�यम मंें समेेकि�त करनाा (2006)3; (iii) प्रमुखु वि�त्तीीय 
बााज़ाारोंं केे वि�नि�यमन केे लि�ए काानूूनीी ढांं�चाा उपलब्ध कराानाा 
(2006)4; (iv) भाारत मंें भुगुताान प्रणाालि�योंं कोो वि�नि�यमि�त करने 
और पर्ययवेक्षण करने केे लि�ए भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक कोो प्रााधि�काार 
देनेेे हेेतु ु भुगुताान और नि�पटाान प्रणाालीी अधि�नि�यम लाागूू करनाा 
(2007)5 (v) लचीीलेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य ढांं�चेे काा स्‍‍थाापन 
(2016)6; (vi) रााष्ट्रीीय आवाास बंैंक अधि�नि�यम, 1987  केे 
संशंोोधन केे मााध्यम सेे आवाास वि�त्त कंंपनि�योंं कोो वि�नि�यमि�त 
करने काा प्रााधि�काार रि�ज़र्वव बंैंक कोो देनेाा (2019)7; (vii) बंैंककाारीी 
वि�नि�यमन अधि�नि�यम, 1949 (सहकाारीी समि�ति�योंं पर यथाा लाागूू) 
मंें संशंोोधन द्वााराा सहकाारीी बंैंकोंं केे लि�ए वि�नि�याामक ढांं�चेे कोो सुदुृढ़ 
करनाा (2020); और (viii) संेंट्रल बंैंक डि�जि�टल करेंसंीी जाारीी 
करने काा प्रााध‍ि�िकाार देनेाा (2022)8। येे बदलतीी प्रााथमि�कतााएं ंऔर 
प्रौौद्योोगि�कीीय परि�वर्ततनोंं सहि�त वि�काास केे सााथ ताालमेल बनााए 
रखनेे कीी आवश्‍‍यकताा, रि�ज़र्वव बंैंक कीी संगंठनाात्मक संरंचनाा मंें 

फि�मडाा-पीीडीीएआई वाार्षि�िक सम्मेेलन मंें उपस्थि�ित होोनाा मेेरे े

लि�ए प्रसन्‍‍नताा कीी बाात हैै। यह वर्षष (2024-25) रि�ज़र्वव बंैंक केे 

लि�ए वि�शेष हैै। रि�ज़र्वव बंैंक नेे 1 अपै्रैल 2024 कोो अपनेे 90वंें वर्षष 

मंें प्रवेेश कि�याा। इसलि�ए मंैंनेे रि�ज़र्वव बंैंक कीी याात्राा पर बाात करनाा 

उचि�त समझाा, वि�शेष रूप सेे हााल कीी अवधि� मंें भाारत मंें वि�त्तीीय 

बााज़ाारोंं केे वि�काास मंें उसकीी भूूमि�काा केे संदंर्भभ मंें। मंैं आगेे कीी रााह 

पर भीी अपनेे कुुछ वि�चाार सााझाा करनाा चााहंूं�गाा।

संकें्षेप मंें पृषृ्ठभूूमि� यह हैै कि� हि�ल्टन यंगं कमीीशन कीी 

सि�फाारि�शोंं पर 1935 मंें रि�ज़र्वव बंैंक कीी स्थाापनाा बंैंक नोोटोंं केे 

नि�र्गगम कोो वि�नि�यमि�त करने, मौौद्रि�क स्थि�िरताा हाासि�ल करने और 

देशे कीी मुदु्राा और ऋण प्रणाालीी केे संचंाालन केे उदे्देश्य सेे कीी गई 

थीी। इसकेे काामकााज केे लि�ए सांं�वि�ध‍ि�िक आधाार भाारतीीय रि�ज़र्वव 

बंैंक अधि�नि�यम, 19341 मंें दि�याा गयाा थाा। रि�ज़र्वव बंैंक कीी शुरुुआत 

एक संयंुकु्त स्टॉॉक कंंपनीी केे रूप मंें हुुई थीी, जि�सकाा 1949 मंें 

रााष्ट्रीीयकरण हुुआ।

इतने वर्षोंं मंें रि�ज़र्वव बंैंक नेे भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा कोो सुदुृढ़ 

करने केे लि�ए कई प्रकाार केे काार्यय कि�ए हंैं। इसकीी वि�काासाात्मक 

भूूमि�काा पर योोजनाा अवधि� केे दौौराान ध्याान गयाा जब अर्थथव्यवस्थाा 

केे जरूरतमंद के्षेत्रोंं कोो ऋण देनेेे मंें इसकीी प्रमुखु भूूमि�काा रहीी 

थीी। 1990 केे दशक मंें उदाारीीकरण कीी प्रक्रि�याा कीी शुरुुआत केे 

सााथ रि�ज़र्वव बंैंक नेे मौौद्रि�क नीीति�, वि�त्तीीय के्षेत्र केे वि�नि�यमन और 

पर्ययवेक्षण, वि�त्तीीय बााज़ाारोंं और भुगुताान प्रणाालि�योंं केे वि�काास जैैसेे 

कंेंद्रीीय बंैंकिं�ग केे मुखु्य काार्योंं पर अधि�क ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा। 

आज रि�ज़र्वव बंैंक एक पूूर्णण सेेवाा प्रदााताा कंेंद्रीीय बंैंक हैै और बााज़ाार 

अर्थथव्यवस्थाा काा एक प्रवर्ततक हैै।

भाारत मंें वि�त्तीीय बााज़ाारोंं काा क्रमि�क 
वि�काास: भवि�ष्य काा परि�दृश्य*

शक्ति�काान्‍‍त दाास

*
	

श्रीी शक्ति�काान्‍‍त दाास, गवर्ननर, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा 8 अपै्रैल 2024 कोो फि�मडाा-
पीीडीीएआई वाार्षि�िक सम्मेेलन, बाार्सि�िलोोनाा मंें दि�याा गयाा मुखु्य भााषण।
1	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक अधि�नि�यम, 1934।

2	 एनबीीएफसीी के्षेत्र केे बेेहतर वि�नि�यमन कीी आवश्यकताा महसूस कि�ए जाानेे पर भाारतीीय 
रिज़र््व बैैंक अधिनियम, 1934 को 1997 मेें सशंोधित किया गया जिसमेें एनबीएफसी के 
लिए एक व््ययापक विनियामक ढांचे का प्रावधान किया गया। भारतीय रिज़र््व बैैंक (सशंोधन) 
अधिनियम, 1997 के तहत भारतीय रिज़र््व बैैंक को कंपनियोों और उनके लेखापरीक्षकोों 
को निदशे जारी करने, कंपनियोों द्वारा जमाराशियां स््ववीकार करने और आस्‍त‍ियोों के 
हस््तताांतरण पर रोक लगाने और कंपनियोों को बदं करने के लिए कार््रवाई शरुू करने की 
शक्तियां प्रदान की गई हैैं।
3	 सरकाारीी प्रति�भूति� अधि�नि�यम, 2006।
4	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक अधि�नि�यम कोो अध्यााय III डीी (धााराा 45यूू, वीी, डब्‍‍ल्‍‍यू और एक्‍‍स) 
को सम््ममिलित करने के लिए सशंोधित किया गया, जिससे रिज़र््व बैैंक को मदु्रा बाज़़ार, 
सरकारी प्रतिभूति बाज़़ार और विदशेी मदु्रा, रुपया ब््ययाज दर और ऋण डेरिवटिव बाज़़ारोों 
मेें लेनदने को विनियमित करने की शक्ति प्रदान की गई थी।
5	 भुगुताान और नि�पटाान प्रणाालीी अधि�नि�यम, 2007।
6	 संवंृदृ्ध‍ि�ि केे उदे्देश्य कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए मूूल्य स्थि�िरताा बनााए रखनेे केे लि�ए मौौद्रि�क 
नीति समिति के लिए एक सांविध‍‍िक और स््‍थथापित ढांचा प्रदान करने के लिए 2016 मेें 
अधिनियम मेें सशंोधन किया गया।
7	 रााष्ट्रीीय आवाास बंैंक अधि�नि�यम, 1987।
8	 कंेंद्रीीय बंैंक डि�जि�टल मुदु्राा जाारीी कि�ए जाानेे केे लि�ए 2022 मंें अधि�नि�यम मंें संशंोोधन 
किया गया।
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परि�लक्षि�त होोतीी हैै, जि�समंें भुगुताान और नि�पटाान प्रणाालीी वि�भााग 

(2005); वि�त्तीीय स्थि�िरताा इकााई, जि�सेे अब वि�त्तीीय स्थि�िरताा 

वि�भााग कहाा जााताा हैै (2010); वि�त्तीीय बााज़ाार वि�नि�यमन वि�भााग 

(2014); वि�त्तीीय बााज़ाार संचंाालन वि�भााग (2014); और फि�नटेेक 

वि�भााग (2022) कीी स्थाापनाा शाामि�ल हैै।

वि�त्तीीय बााज़ाार: वि�श्वाास, स्थि�िरताा और नवााचाार कोो बढ़ाावाा 

अब मंैं हमाारे े वि�त्तीीय बााज़ाारोंं कीी याात्राा केे बाारे े मंें बताानाा 

चााहंूं�गाा। इस याात्राा मंें रि�ज़र्वव बंैंक नेे फि�मडाा (एफआईएमएमडीीए) 

और पीीडीीएआई सहि�त कई हि�तधाारकोंं केे सााथ सहयोोग स्‍‍थाापि�त 

कि�याा हैै और वेे बााज़ाारोंं, संसं्थाानोंं और प्रथााओं ं कोो वि�कसि�त 

करने केे रि�ज़र्वव बंैंक केे प्रयाास मंें मूूल्यवाान भाागीीदाार रहेे हंैं।

वैैश्‍वि‍�‍��क वि�त्‍‍तीीय संकंट (2008) केे उत्‍‍पन्‍‍न होोनेे सेे दुनुि�याा 

काा वि�त्तीीय बााज़ाारोंं कीी ओर देखेनेे काा तरीीकाा बदल गयाा। उस 

समय हमाारे ेवि�त्तीीय बााज़ाारोंं काा वि�काास होोनाा शुरुू हीी हुुआ थाा, 

जि�स पर  बढ़तीी हुुई अर्थथव्यवस्थाा कीी जरूरतोंं काा प्रभााव थाा और 

पृषृ्ठभूूमि� मंें बााज़ाार नि�र्धाा�रि�त ब्यााज और वि�नि�मय दरोंं कीी ओर 

अंतंरि�त होोनाा, चाालूू खाातेे मंें परि�वर्ततनीीयताा और पूंं�जीी खाातेे केे 

क्रमि�क उदाारीीकरण काा दौौर थाा। महत्वपूर्णण संसं्थाागत और बााज़ाार 

बुनुि�याादीी ढांं�चोंं काा भीी वि�काास हुुआ। इनमंें क्लि�ियरिं�गं कॉॉरपोोरेशेन 

ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेड (सीीसीीआईएल) कीी स्थाापनाा और 

आरटीीजीीएस, एनडीीएस-ओएम प्लेेटफॉॉर्मम और डेेरि�वेेटि�व केे लि�ए 

एक टे्रेड रि�पॉॉजि�टरीी काा संचंाालन शाामि�ल थाा। तथाापि�, बााज़ाारोंं काा 

वि�काास शुरुुआतीी दौौर मंें हीी बनाा रहाा। नि�ध‍ि�ि केे लि�ए बंैंक वि�त्‍‍त 

कोो हीी प्रााथमि�कताा प्रााप्‍‍त थीी।  वि�त्तीीय उत्पाादोंं और प्रति�भाागि�योंं 

मंें वि�वि�धताा सीीमि�त थीी। घरेलूेू बााज़ाारोंं मंें वि�देशेीी भाागीीदाारीी काा 

दृष्टि�कोोण बचाावाात्‍‍मक थाा। इधर अर्थथव्यवस्थाा कीी बढ़तीी जरूरतें 

वि�त्तीीय बााज़ाारोंं मंें मांं�ग बढ़ाा रहीी थींं, वहींं लगााताार वैैश्वि�क संकंटोंं 

नेे वि�वेकपूूर्णण जोोखि�म प्रबंधंन कोो जरूरीी बनाा दि�याा थाा। इस बीीच, 

भाारतीीय रुपयेे और ऑफ-शोोर रुपयाा बााज़ाारोंं मंें वैैश्वि�क रुचि� 

बढ़तीी रहीी। ऑन-शोोर और ऑफ-शोोर रुपयाा बााज़ाार खंंडि�त रहे।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, हााल केे वर्षोंं मंें रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा वि�त्तीीय 
बााज़ाारोंं केे वि�काास केे लि�ए कि�ए गए प्रयाास अधि�क वि�श्‍‍वाासपूूर्णण 
और महत्‍‍वााकांं�क्षीी अर्थथव्यवस्थाा कीी आवश्यकतााओं ंकोो पूूराा करने 
पर कंेंद्रि�त हंैं। हमाारे ेसुधुाार प्रयाासोंं नेे (i) पूंं�जीी जुटुाानेे कोो अधि�क 
कुुशल बनाातेे हुुए; (ii) ऑन-शोोर और ऑफ-शोोर बााज़ाारोंं केे बीीच 
वि�भााजन कोो हटाातेे हुुए; (iii) हैैजिं�गं केे लि�ए बााज़ाारोंं तक पहुंं�च 
कोो आसाान बनााकर तथाा बााज़ाार कीी गति�वि�धि�योंं पर वि�चाार व्यक्त 
करके भाागीीदाारीी आधाार काा वि�स्ताार करतेे हुुए; (iv) उत्पाादोंं केे 
वृहृत्तर समूूह केे मााध्यम सेे नवााचाार कोो बढ़ाावाा देतेेे हुुए; (v) बााज़ाारोंं 
और बााज़ाार अवसंरंचनाा कीी अखंंडताा और समुतु्‍‍थाानशीीलताा कोो 
सुनुि�श्चि�त करतेे हुुए; और (vi) बााज़ाार सहभाागि�योंं द्वााराा नि�ष्पक्ष 
आचरण सुनुि�श्चि�त करतेे हुुए वि�श्‍‍वाास, स्‍थ‍ि�ि��रताा और नवोोन्‍‍मेष कोो 
बढ़ाावाा दि�याा हैै। 

मंैं हााल केे वर्षोंं मंें कि�ए गए प्रमुखु सुधुाारोंं पर चर्चाा� करंूंगाा। 

नि�ध‍ि�ि प्रााप्‍‍त करने ेकेे लि�ए बााज़ाार

सरकाारीी प्रति�भूति� बााज़ाार 

रि�ज़र्वव बंैंक काा एक प्रमुखु उदे्देश्य एक मजबूत जीी-सेेक 
बााज़ाार और प्रति�फल वक्र कोो बढ़ाावाा देनेाा रहाा हैै, जि�सकाा मंैंनेे 
अक्सर साार्ववजनि�क वस्तु ुकेे रूप मंें उल्‍‍लेेख कि�याा हैै। महत्वपूर्णण 
अवधि� बिं�दंुओुं ंपर चलनि�ध‍ि�ि उपलब्‍‍ध कराा कर प्रति�फल वक्र केे 
वि�काास केे लि�ए 2020 मंें एक बंेंचमाार्कक  प्रति�भूति� नि�र्गगम रणनीीति�9 

(बंेंचमाार्कक  सि�क्‍‍यूरि�टीी इशुअुंसं स्‍‍ट्रेटेेजीी) बनााई कीी गई थीी। पि�छलेे 
सााल, चुनुिं�ंदाा जीी-सेेक काा माासि�क (पााक्षि�क केे बजााय) नि�र्गगम शुरुू 
कि�याा गयाा तााकि� दोो नीीलाामि�योंं केे बीीच अंतंर बढ़ाायाा जाा सकेे और 
चलनि�ध‍ि�ि कोो बढ़ाायाा जाा सकेे।

नीीलाामीी जोोखि�म और मूूल्य खोोज काा प्रबंधंन बेेहतर ढंंग सेे 
करने केे लि�ए 'जब जाारीी' (व्‍‍हेन इशूूड) बााज़ाार10 और जीी-सेेक मंें 
शॉॉर्टट  सेेलिं�ंग11 केे लि�ए वि�नि�याामक ढांं�चेे कोो उदाार बनाायाा गयाा 

9	  वि�त्‍‍तीीय वर्षष 2020-21 सेे प्रााथमि�क बााज़ाार नि�र्गगम रणनीीति� कोो छह "प्रमुखु" अवधि�योंं, 
अर््थथात 2-वर््ष, 5-वर््ष, 10-वर््ष, 14-वर््ष, 30-वर््ष और 40-वर््ष की प्रत््ययेक प्रतिभूति को एक 
पखवाड़़े मेें एक बार जारी/पनु: जारी करने के लिए सशंोध‍‍ित किया गया है। इस रणनीति 
का उद्देश््य द्वितीयक बाज़़ार मेें व््ययापार के लिए पर््ययाप्त फ््ललोट के शरुुआती निर््ममाण को 
सवुिधाजनक बनाना और प्रतिभूति जारी करने के सटीक कार््यकाल के बार ेमेें निश्चितता 
प्रदान करना था। इसके बाद 3, 7 और 50 वर््ष की अवधि वाली प्रतिभूतियां भी शरुू की 
गई ं।
10	  व्‍‍हेन इश्‍‍यूड ट्रांं�जेक्‍‍शन्स (रि�ज़र्वव बंैंक) नि�देशे, 2018, दि�नांं�क 24 जुलुााई 2018।.
11	 शॉॉर्टट  सेेल (रि�ज़र्वव बंैंक) नि�देशे, 2018, दि�नांं�क 25 जुलुााई 2018।
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(2018)। एनडीीएस-ओएम पर रि�क्वेस्ट फॉॉर कोोट (आरएफक्यू) 
डीीलिं�ग मााध्‍‍यम उपलब्‍‍ध कराायाा गयाा तााकि� बााज़ाार सहभाागि�योंं कोो 
इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप सेे व्‍‍याापाार सौौदे ेकरनाा सुलुभ होो सकेे (2020)। 
जनवरीी 2023 मंें सॉॉवरेने ग्रीीन बॉॉण्‍‍ड जाारीी कि�ए गए। प्रति�भूति� 
ऋणदााताा बााज़ाार12मंें नि�वेशकोंं केे वि�भि�न्न वर्गोंं कोो शाामि�ल करतेे 
हुुए इस के्षेत्र मंें सहभाागि�ताा कोो व्‍‍याापक बनाानेे केे लि�ए प्रति�भूति� 
उधाार लेेनदेने कीी भीी अनुमुति� दीी गई। 

रि�ज़र्वव बंैंक, सरकाार केे पराामर्शश सेे, सरकाारीी प्रति�भूति�योंं (जीी-
सेेक) मंें वि�देशेीी नि�वेश केे लि�ए वि�नि�यमोंं कोो उत्तरोोत्तर उदाार बनाा 
रहाा हैै। वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं (एफपीीआई) कोो प्रति�बंधंोंं 
केे बि�नाा वि�नि�र्दि�िष्ट सरकाारीी प्रति�भूति�योंं मंें नि�वेश कोो संभंव 
बनाानेे केे लि�ए ‘पूूर्णणत: सुलुभ माार्गग’ (एफएआर) शुरुू कि�याा गयाा 
(2020)13। एफएआर केे तहत नि�र्दि�िष्ट प्रति�भूति�योंं कीी संखं्‍‍याा कोो 
बढ़ाायाा गयाा (2022 और 2023)14। एफपीीआई केे लि�ए 'काारोोबाार 
सुगुमताा' वााताावरण बनाानेे केे लि�ए भीी उपााय कि�ए गए। उदााहरण 
केे लि�ए लेेनदेनेोंं कीी रि�पोोर्टिं�ग15 केे लि�ए समय बढ़ाा कर दि�याा गयाा 
और एफपीीआई  कीी जीी-सेेक खरीीद-बि�क्रीी16 माार्जि�िन केे लि�ए नि�ध‍ि�ि 
उपलब्‍‍ध कराानेे कीी अनुमुति� दीी गई। इन उपाायोंं नेे हााल हीी मंें कुुछ 
वैैश्वि�क बॉॉण्‍‍ड सूूचकांं�कोंं मंें भाारतीीय जीी-सेेक कोो शाामि�ल करने मंें 
योोगदाान दि�याा, जोो भाारतीीय वि�त्तीीय बााज़ाारोंं और अर्थथव्यवस्थाा मंें 
वैैश्वि�क नि�वेशकोंं केे बढ़तेे वि�श्वाास कोो परि�लक्ष‍ि�ित करताा हैै। 

सरकाारीी प्रति�भूति�योंं मंें खुदुराा भाागीीदाारीी बढ़ाानेे केे लि�ए उपााय 
कि�ए गए हंैं। वर्षष 2021 मंें शुरुू कीी गई 'आरबीीआई रि�टेेल डाायरेके्ट' 
योोजनाा केे मााध्‍‍यम सेे व्यक्ति�योंं कोो प्रााथमि�क और द्वि�तीीयक जीी-
सेेक बााज़ाारोंं तक सीीधीी पहुँँ �च दीी गई हैै, जि�समंें सॉॉवरेने गोोल्ड 
बॉॉण्‍‍ड और फ्लोोटिं�ग रेटे सेेविं�गं बॉॉण्‍‍ड शाामि�ल हंैं। प्रााथमि�क डीीलरोंं 
केे मााध्यम सेे बााज़ाार नि�र्माा�ण कीी व्यवस्थाा कीी गई हैै। नेेशनल 
ऑटोोमेेटेेड क्लि�ियरिं�गं हााउस (एनएसीीएच) सुवुि�धाा शुरुू कीी गई, 

जि�ससेे नि�वेशक एक बाारगीी अनुमुति� काा एकााध‍ि�िक भुगुताान करने 
केे लि�ए उसकाा उपयोोग कर सकतेे हंैं (दि�संबंर 2023)। जैैसाा कि� 
हााल हीी मंें, अर्थाा�त 5 अपै्रैल 2024 कोो मौौद्रि�क नीीति� वक्तव्य मंें 
घोोषणाा कीी गई थीी, रि�टेेल डाायरेके्ट पोोर्टटल केे उपयोोग केे लि�ए एक 
मोोबााइल ऐप जल्द हीी बनाायाा जााएगाा।

कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड बााज़ाार

रि�ज़र्वव बंैंक अन्य हि�तधाारकोंं केे सहयोोग सेे एक सक्रि�य 
कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड बााज़ाार वि�कसि�त करने काा प्रयाास कर रहाा हैै जि�ससेे 
दीीर्घघकाालि�क वि�त्तपोोषण केे लि�ए एक महत्वपूर्णण मााध्‍‍यम उपलब्‍‍ध 
होो सकेेगाा। कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड मंें अधि�क अनि�वाासीी भाागीीदाारीी कोो 
आकर्षि�ित करने केे लि�ए ‘मध्यम अवधि� ढांं�चेे’ केे तहत कॉॉरपोोरेटे 
ऋण मंें एफपीीआई नि�वेश कीी सीीमाा बकाायाा कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड केे 
9% सेे बढ़ााकर 15% कर दीी गई(2020)17। ‘स्वैैच्छि�िक प्रति�धाारण 
माार्गग’ (वीीआरआर) 201918 मंें शुरुू कि�याा गयाा। कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड मंें 
रेपेोो केे लि�ए वि�नि�याामकीीय ढांं�चेे कोो 201819 मंें युकु्ति�संगंत बनाायाा 
गयाा। अर्हहक वि�त्तीीय संवंि�दााओं ं कीी द्वि�पक्षीीय नेेटिं�ग अधि�नि�यम, 
2020 केे तहत अपेेक्षि�त अधि�सूूचनााओं ंकेे मााध्यम सेे कॉॉरपोोरेटे 
बॉॉण्‍‍ड और के्रेडि�ट डेेरि�वेेटि�व कॉॉन्‍‍ट्रैक्‍‍ट्स मंें रेपेोो केे द्वि�पक्षीीय नेेटिं�ग 
केे लि�ए काानूूनीी माान्यताा प्रदाान कीी गई। के्रेडि�ट डेेरि�वेेटि�व केे लि�ए 
वि�नि�याामक ढांं�चेे कोो 202220 मंें संशंोोधि�त कि�याा गयाा। 2023 मंें 
एएमसीी रेपेोो क्लि�ियरिं�गं लि�मि�टेड कोो कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड मंें त्रि�-पक्षीीय 
रेपेोो उपलब्‍‍ध कराानेे केे लि�ए प्रााधि�कृृत कि�याा गयाा। कोोवि�ड-19 
महाामाारीी केे दौौराान रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा कि�ए गए उपााय, वि�शेष रूप 
सेे दीीर्घाा�वध‍ि�ि रेपेोो परि�चाालन (एलटीीआरओ), लक्ष‍ि�ित दीीर्घाा�वध‍ि�ि 
रेपेोो परि�चाालन (टीीएलटीीआरओ) और टीीएलटीीआरओ 2.0 जैैसेे 
चलनि�ध‍ि�ि उपााय भीी बााज़ाार काा सुचुाारु संचंाालन सुनुि�श्चि�त करने मंें 
महत्वपूर्णण थेे। 

मुदु्राा बााज़ाार

कॉॉल, नोोटि�स और टर्मम मनीी; जमाा प्रमााण पत्र (सीीडीी); एक 
वर्षष तक कीी मूूल परि�पक्वताा वाालेे वााणि�ज्यि�िक पत्र (सीीपीी) और 

12	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (सरकाारीी प्रति�भूति� ऋण) नि�देशे, 2023 दि�नांं�क 27 दि�संबंर 
2023।
13	 सरकाारीी प्रति�भूति�योंं मंें अनि�वाासि�योंं द्वााराा नि�वेश केे लि�ए ‘पूूरीी तरह सेे सुलुभ माार्गग’, 
दिनांक 30 मार््च 2020।
14	 सरकाारीी प्रति�भूति�योंं मंें अनि�वाासि�योंं द्वााराा नि�वेश केे लि�ए ‘पूूरीी तरह सेे सुलुभ माार्गग’ 
- अतिरिक्त निर््ददिष्ट प्रतिभूतियां, 07 जलुाई 2022 को और सरकारी प्रतिभूतियोों मेें गैर-
निवासियोों द्वारा निवश के लिए ‘पूरी तरह से सलुभ मार््ग’ - सॉवरने ग्रीन बॉण्‍ड का समावेश, 
23 जनवरी 2023 और 08 नवबंर 2023।
15	 वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं द्वााराा सरकाारीी प्रति�भूति�योंं मंें लेेनदेने: रि�पोोर्टिं�ग, 7 जूून 
2021।
16	 वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं द्वााराा सरकाारीी प्रति�भूति�योंं मंें लेेनदेने केे लि�ए माार्जि�िन काा 
भगुतान, दिनांक 4 जून 2021।

17	 वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं (एफपीीआई) द्वााराा नि�वेश: नि�वेश सीीमााएं,ं 30 माार्चच 

2020।
18	 ऋण मंें वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेशकोंं (एफपीीआई) केे नि�वेश केे लि�ए 'स्वैैच्छि�िक 

प्रतिधारण मार््ग ' (वीआरआर), दिनांक 24 मई, 2019।
19	 पुनुर्खखरीीद लेेनदेने (रेपेोो) (रि�ज़र्वव बंैंक) नि�देशे, 2018 , 24 जूून 2018। .
20	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (के्रेडि�ट डेेरि�वेेटि�व्स) नि�देशे, 2022, 10 फरवरीी 2022।
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गैैर-परि�वर्ततनीीय डि�बंेंचर (एनसीीडीी) केे वि�नि�याामक ढांं�चोंं कोो 

क्रमशःः अपै्रैल 2021, जूून 2021 और जनवरीी 2024 मंें व्याापक 

रूप सेे तर्ककसं गंत बनाायाा गयाा। भुगुताान बंैंकोंं, लघु ु वि�त्त बंैंकोंं21 

और के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंकोंं (आरआरबीी)22 कोो कॉॉल, नोोटि�स और 

टर्मम मनीी माारे्केट मंें सहभाागीी होोनेे कीी अनुमुति� देतेेे हुुए प्रति�भाागीी 

आधाार कोो बढ़ाायाा गयाा। आरआरबीी कोो सीीडीी23 जाारीी करने कीी 

भीी अनुमुति� दीी गई। दक्षताा कोो बढ़ाानेे केे लि�ए कॉॉल मनीी माारे्केट 

सहभाागि�योंं कोो एनडीीएस-कॉॉल प्लेेटफॉॉर्मम24कीी सदस्यताा प्रााप्त 

करने केे लि�ए अनि�वाार्यय कि�याा गयाा। बंैंकोंं कोो अंतंर-बंैंक देयेतााओं ं25 

केे लि�ए वि�वेकपूूर्णण सीीमााओं ंकेे भीीतर कॉॉल और नोोटि�स उधाारोंं केे 

लि�ए अपनीी सीीमाा नि�र्धाा�रि�त करने और सीीडीी कोो वाापस खरीीदनेे 

काा वि�कल्प दि�याा गयाा। एक वर्षष तक कीी मूूल परि�पक्वताा वाालेे सीीपीी 

और एनसीीडीी केे लि�ए परि�चाालन आवश्यकतााओं ं कोो आसाान 

बनाायाा गयाा, और अनुपुाालन और प्रकटीीकरण आवश्यकतााओं ं

कोो मजबूत कि�याा गयाा26।

ओटीीसीी डेेरि�वेटि�व बााज़ाार काा वि�काास

ब्यााज दर, वि�देशेीी मुदु्राा और के्रेडि�ट डेेरि�वेेटि�व मंें ओटीीसीी 

लेेनदेने काा वि�नि�याामकीीय ढांं�चाा पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें बदल गयाा 

हैै27। संशंोोधि�त ढांं�चाा वि�स्तृतृ प्रक्रि�याात्मक आवश्‍‍यकतााओं ं कोो 

कम करतेे हुुए पहुंं�च और प्रचाालनोंं कोो आसाान बनाानेे, लचीीलाापन 

लाानेे और नि�ष्पक्ष बााज़ाार आचरण, ग्रााहक संरंक्षण, पाारदर्श‍ि�ि�ताा 
और जोोखि�म प्रबंधंन सुनुि�श्चि�त करने केे सि�द्धांं�तोंं पर आधाारि�त हैै।

वि�त्तीीय बााज़ाारोंं तक पहुंं�च आसाान कर दीी गई हैै। अनि�वाासीी 
अब नि�वाासि�योंं कीी तरह घरेलूेू बााज़ाारोंं मंें लेेनदेने कर सकतेे हंैं। 
बड़े प्रति�भाागीी (गैैर-खुदुराा उपयोोगकर्ताा�) अपनेे जोोखि�मोंं कोो हेेज 
करने केे लि�ए डेेरि�वेेटि�व बााज़ाारोंं काा उपयोोग कर सकतेे हंैं और 
वि�चाार28 भीी व्यक्त कर सकतेे हंैं। स्टंैंडअलोोन प्रााथमि�क डीीलरोंं 
कोो प्रााधि�कृृत व्यक्ति� लााइसंेंस देकेर बााज़ाार नि�र्माा�ताा आधाार काा 
वि�स्ताार कि�याा गयाा हैै। बााज़ाार नि�र्माा�तााओं ंकोो आवश्यक जोोखि�म 
प्रबंधंन क्षमतााओं ंकेे अधीीन, हेेजिं�गं मंें दक्षताा और लचीीलेेपन कोो 
सक्षम करने केे लि�ए वि�शि‍�‍ष्‍‍ट याा मांं�ग आधाार पर नि�र्मि�ित उत्पाादोंं 
कीी पेेशकश करने कीी अनुमुति� दीी गई हैै। खुदुराा ग्रााहकोंं कोो केेवल 
कुुछ सरल उत्पााद उपलब्ध करााए जाा सकतेे हंैं। ब्यााज दर ऑप्‍‍शन, 
स्वैैपशन और एफएक्स स्वैैपशन जैैसेे नए उत्पाादोंं कीी अनुमुति� 
दीी गई हैै। गैैर-वि�तरण योोग्य एफएक्स डेेरि�वेेटि�व हेेजिं�गं29केे लि�ए 
नि�वाासि�योंं कोो पेेश कि�ए जाा सकतेे हंैं। बााज़ाार नि�र्माा�ताा और बंैंकोंं सेे 
यह उम्मीीद कीी जाातीी हैै कि� ग्रााहकोंं केे प्रोोफााइल कोो ध्याान मंें रखतेे 
हुुए वेे ऐसेे उत्पाादोंं कोो डि�जााइन करतेे समय और ग्रााहकोंं कोो पेेश 
करतेे समय साावधाानीी और सतर्ककता ा बरतें।

बंैंकोंं कोो (i) एक ऑपरेटेिं�ग आईएफएससीी बंैंकिं�ग यूूनि�ट 
(आईबीीयूू) कीी अनि�वाार्ययताा केे सााथ फॉॉरेके्‍‍स डेेरि�वेेटि�व (2020)30 
केे लि�ए; और (ii) मूूल्य खोोज कीी दक्षताा मंें सुधुाार करने और 
घरेलूेू प्रति�भाागि�योंं कोो अधि�क अवसर प्रदाान करने केे उदे्देश्य सेे 
ब्यााज दर डेेरि�वेेटि�व केे लि�ए (2022 मंें)31 ऑफ-शोोर आईएनआर 
बााज़ाारोंं मंें सहभाागीी होोनेे कीी अनुमुति� देनेेे केे लि�ए एक महत्वपूर्णण 
नीीति�गत पहल कीी गई हैै। बााज़ाार नि�र्माा�तााओं ंकोो घरेलूेू बााज़ाारोंं कीी 
परि�चाालन अवध‍ि�ि केे बााद ऐसेे उत्पाादोंं मंें सौौदाा करने कीी अनुमुति� 

21	 भुगुताान बंैंक और लघु ुवि�त्त बंैंक – 29 अक्टूबर, 2018 कोो कॉॉल / नोोटि�स / टर्मम मनीी 
मार्केट  तक पहुचं।
22	 के्षेत्रीीय ग्राामीीण बंैंक- कॉॉल/नोोटि�स/टर्मम मनीी माारे्केट मंें भााग लेेनेे कीी अनुमुति�, 04 दि�संबंर 
2020।
23	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (जमाा प्रमााणपत्र) नि�देशे, 2021, 4 जूून 2021।
24	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (कॉॉल/नोोटि�स/टर्मम मनीी माारे्केट) नि�देशे, 2021, 01 अपै्रैल 2021।
25	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (कॉॉल/नोोटि�स/टर्मम मनीी माारे्केट) नि�देशे – समीीक्षाा, 2021, दि�नांं�क 
08 जून 2023।
26	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (एक वर्षष तक मूूल याा प्राारंभंि�क परि�पक्वताा केे वााणि�ज्यि�िक पत्र और 
गैर-परिवर््तनीय डिबेेंचर) निदशे, 2024, 03 जनवरी 2024।
27	 ब्यााज दर डेेरि�वेेटि�व्स (2019) - रुपयाा ब्यााज दर डेेरि�वेेटि�व्स (रि�ज़र्वव बंैंक) नि�देशे, 
2019, दिनांक 26 जून 2019, एफएक््स डेरिवटिव््स (2020) - जोखिम प्रबधंन और 
अतंर-बैैंक व््यवहार - विदशेी मदु्रा जोखिम की हेजिगं, 7 अप्रैल 2020, एफएक््स डेरिवटिव 
(2024) - जोखिम प्रबधंन और अतंर-बैैंक व््यवहार - विदशेी मदु्रा जोखिम की हेजिगं, 
5 जनवरी 2024, क्रेडिट  डेरिवटिव (2022) – भारतीय रिज़र््व बैैंक (क्रेडिट  डेरिवटिव) 
निदशे, 2022,10 फरवरी 2022।

28	 प्रााधि�कृृत डीीलर प्रयोोजनोंं कोो वि�चाार मंें लेेतेे हुुए प्रति�बंधंोंं केे बि�नाा गैैर-नि�वाासि�योंं कोो 
उनके जोखिमोों की हेजिगं के लिए एफएक््स वितरण योग््य डेरिवटिव और गैर-निवासियोों 
को गैर-वितरण योग््य एफएक््स डेरिवटिव पर उत््पपादोों की पेशकश कर सकते हैैं। बाज़़ार 
निर््ममाता जोखिम सीमा के अधीन, प्रयोजनोों को विचार मेें लेते हुए, प्रतिबधं के बिना गैर-
निवासियोों को रुपया और विदशेी मदु्रा मेें निपटाए जाने वाले एमआईबीओआर-आधारित 
ओआईएस की पेशकश कर सकते हैैं।
29	 जोोखि�म प्रबंधंन और अंतंर-बंैंक व्यवहाार - गैैर-वि�तरण योोग्य डेेरि�वेेटि�व अनुबुंधं 
(एनडीडीसी), दिनांक 6 जून 2023।
30	 जोोखि�म प्रबंधंन और अंतंर-बंैंक व्यवहाार – ऑफ-शोोर गैैर-वि�तरण योोग्य रुपयाा 
डेरिवटिव बाज़़ारोों मेें बैैंकोों की भागीदारी।
31	 रुपयाा ब्यााज दर डेेरि�वेेटि�व्स (रि�ज़र्वव बंैंक) नि�देशे – समीीक्षाा, दि�नांं�क 10 फरवरीी 2022।
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दीी गई हैै। ‘गि�फ्ट’ सि�टीी मंें ओटीीसीी बााज़ाारोंं और एक्सचंेंजोंं, दोोनोंं 
केे मााध्यम सेे वि�देशेीी मुदु्राा मंें नि�पटाान कि�ए जाानेे वाालेे रुपयाा 
डेेरि�वेेटि�व्स कीी भीी अनुमुति� दीी गई हैै।

बााज़ाार और बााज़ाार अवसंरंचनाा कीी अखंंडताा

वि�त्तीीय बााज़ाारोंं और बााज़ाार अवसंरंचनाा कीी अखंंडताा 
सुनुि�श्चि�त करने केे लि�ए रि�ज़र्वव बंैंक नेे कई उपााय कि�ए हंैं।

2018 मंें इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ंग प्लेेटफॉॉर्मम केे प्रााधि�कृृतीीकरण32 
केे लि�ए एक ढांं�चाा तैैयाार कि�याा गयाा थाा तााकि� यह सुनुि�श्चि�त कि�याा 
जाा सकेे कि� आरबीीआई-वि�नि�यमि�त वि�त्तीीय बााज़ाारोंं मंें नि�र्धाा�रि�त 
कि�ए गए मजबूत शर्तोंं काा पाालन करने वाालीी संसं्थााएं ंहीी काार्यय करें।ं 
प्रौौद्योोगि�कीी के्षेत्र मंें हााल मंें हुुए घटनााक्रमोंं केे चलतेे वि�त्तीीय बााज़ाारोंं 
केे तेेजीी सेे हुुए इलेेक्ट्राानि�कीीकरण कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए इस ढांं�चेे 
कोो अद्यतन कि�याा जाा रहाा हैै। अनधि�कृृत टे्रेडिं�ंग प्लेेटफॉॉर्मम द्वााराा 
कपट और धोोखााधड़ीी कीी शि�काायतोंं कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, ऐसेे 
प्लेेटफाार्मोंं पर वि�देशेीी मुदु्राा लेेनदेने करने केे खि�लााफ आवश्यक 
चेेताावनीी सलााह जाारीी कीी गई हैै33। अनधि�कृृत वि�देशेीी मुदु्राा व्याापाार 
सुवुि�धााओं ंकीी पेेशकश याा प्रचाार करने वाालीी संसं्थााओं ंकीी एक 
'चेेताावनीी सूूचीी' भीी जाारीी कीी गई हैै34। 

बंेंचमाार्कक  प्रबंधंकोंं (बंेंचमाार्कक  एडमि�नि�स्‍‍ट्रेटर्सस) केे लि�ए एक 
जोोखि�म-आधाारि�त वि�नि�याामक ढांं�चाा 201935 मंें जाारीी कि�याा गयाा 
थाा और आरबीीआई-वि�नि�यमि�त बााज़ाारोंं मंें बंेंचमाार्कक  प्रबंधंन मंें 
मजबूत अभि�शाासन सुनुि�श्चि�त करने केे लि�ए 202336 मंें उसमंें और 
भीी सुधुाार कि�ए गए। बााज़ाार केे दुरुुपयोोग संबंंधंीी नि�यम 201937 मंें 
बनााए गए। इसीी तरह केे ढांं�चेे (i) ओटीीसीी डेेरि�वेेटि�व केे अभि�शाासन, 
जोोखि�म प्रबंंधन और संचंाालन केे सााथ-सााथ बााज़ाार नि�र्माा�तााओं ं
द्वााराा ग्रााहक योोग्‍‍यताा और उपयुकु्तताा मूूल्यांं�कन (2021)38; और 
(ii) गैैर-कंेंद्रीीय रूप सेे समााशोोध‍ि�ित डेेरि�वेेटि�व माार्जि�िन केे लि�ए 

लाागूू कि�ए गए। 202239 मंें भि�न्नताा माार्जि�िन (वेेरि�एशन माार्जि�िन)काा 
आदाान-प्रदाान अनि�वाार्यय कि�याा गयाा। आरंभंि�क माार्जि�िन (इनीीश‍ि�ियल 
माार्जि�िन) केे लि�ए आदाान-प्रदाान काा ढांं�चाा शीीघ्र हीी जाारीी कि�याा 
जााएगाा।

खुदुराा नि�वेशकोंं केे लि�ए ओटीीसीी डेेरि�वेेटि�व उत्पाादोंं केे मूूल्य 
नि�र्धाा�रण मंें पाारदर्शि�िताा संबंंधंीी आवश्यकतााएं ं भीी नि�र्धाा�रि�त कीी 
गईं ं। बााज़ाार आधाारि�त एक बुनुि�याादीी ढांं�चाा बनाानेे केे लि�ए 2019 
मंें एफएक्स रि�टेेल प्लेेटफॉॉर्मम बनाायाा गयाा जि�ससेे उचि�त और 
पाारदर्शीी मूूल्य नि�र्धाा�रण40 सुनुि�श्चि�त होो सकेे।

आगे ेकीी रााह

रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा हााल हीी मंें कि�ए गए वि�त्तीीय बााज़ाार सुधुाारोंं 
काा उदे्देश्य अर्थथव्यवस्थाा मंें नि�ध‍ि�ि कीी बढ़तीी आवश्यकतााओं ंकोो 
पूूराा करने, लाागत प्रभाावीी हेेजिं�गं वि�कल्प प्रदाान करने और वैैश्वि�क 
बााज़ाारोंं मंें प्रभाावीी रूप सेे प्रति�स्पर्धाा� करने केे लि�ए बााज़ाारोंं कोो 
भाावीी पथ पर लेे जाानेे केे लि�ए एक मजबूत आधाार प्रदाान करनाा हैै।

वि�नि�याामकीीय उपाायोंं पर प्रति�क्रि�याा उत्सााहजनक रहीी हैै। 
भाागीीदाारीी काा आधाार व्याापक होो रहाा हैै। ‘खुदुराा प्रत्यक्ष योोजनाा’ 
केे मााध्यम सेे सरकाारीी प्रति�भूति�योंं मंें खुदुराा भाागीीदाारीी बढ़ रहीी 
हैै। वीीआरआर योोजनाा नेे एफपीीआई कीी, वि�शेष रूप सेे कॉॉरपोोरेटे 
बॉॉण्‍‍ड केे लि�ए, रुचि� बढ़ााई हैै। हााल केे महीीनोंं मंें जीी-सेेक मंें 
मजबूत वि�देशेीी अंतंर्वाा�ह देखेाा गयाा। ओटीीसीी डेेरि�वेेटि�व बााज़ाारोंं मंें 
अनि�वाासीी भाागीीदाारीी बढ़ीी हैै, जि�ससेे चलनि�ध‍ि�ि और वि�वि�धताा बढ़ीी 
हैै। आप मंें सेे कई लोोगोंं नेे भाारतीीय रुपए केे ऑफ-शोोर डेेरि�वेेटि�व 
बााज़ाार मंें भााग लेेनाा शुरुू कर दि�याा हैै। घरेलूेू और वि�देशेीी बााज़ाारोंं 
मंें कीीमतंें और स्पे्रेड कााफीी हद तक पाास आ गई हंैं।

इस सब केे बाावजूद कुुछ ऐसेे के्षेत्र हंैं जि�न पर ध्याान देनेेे कीी 
आवश्यकताा हैै। हाालांं�कि� बंैंकोंं और बााज़ाार सहभाागि�योंं नेे कााफीी 
प्रगति� कीी हैै, मंैं छह वि�शि�ष्ट के्षेत्रोंं काा उल्लेेख करनाा चााहताा हंूं� जहांं� 
और अधि�क कि�याा जाा सकताा हैै। पहलाा, डेेरि�वेेटि�व बााज़ाारोंं मंें 
घरेलूेू बंैंकोंं कीी भाागीीदाारीी सीीमि�त हैै और सक्रि�य बााज़ाार नि�र्माा�तााओं ं
काा एक छोोटाा समूूह हीी इसमंें भााग लेे रहाा हैै। वैैश्वि�क बााज़ाारोंं मंें 
भाारतीीय बंैंकोंं कीी भाागीीदाारीी बढ़ रहीी हैै लेेकि�न यह कााफीी कम 

32	 इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ंग प्लेेटफाार्मम (रि�ज़र्वव बंैंक) नि�देशे, 2018, दि�नांं�क 05 अक्टूबर 2018।
33	 अनधि�कृृत फॉॉरेके्स टे्रेडिं�ंग प्लेेटफॉॉर्मम केे खि�लााफ आरबीीआई कीी चेेताावनीी, दि�नांं�क 
03 फरवरीी 2022।
34	 अलर्टट लि�स्‍‍ट 24 नवंबंर 2023 तक अद्यतन कीी गई।
35	 वि�त्तीीय बंेंचमाार्कक  प्रशाासक (रि�ज़र्वव बंैंक) नि�देशे, 2019, दि�नांं�क 26 जूून 2019।
36	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (वि�त्तीीय बंेंचमाार्कक  प्रशाासक) नि�देशे, 2023, दि�नांं�क 28 दि�संबंर 
2023।
37	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (बााज़ाार दुरुुपयोोग रोोकथााम) नि�देशे, 2019, दि�नांं�क 15 माार्चच 
2019। 
38	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (ओटीीसीी डेेरि�वेेटि�व्स मंें बााज़ाार नि�र्माा�ताा) नि�देशे, 2021, दि�नांं�क 
16 सि�तंबर 2021।

39	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (वेेरि�एशन माार्जि�िन) नि�देशे, 2022, दि�नांं�क 01 जूून 2022।

40	 खुदुराा प्रति�भाागि�योंं केे लि�ए वि�देशेीी मुदु्राा टे्रेडिं�ंग प्‍‍लेेटफॉॉर्मम कीी शुरुुआत- एफएक्स-
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भाारत मंें वि�त्तीीय बााज़ाारोंं काा क्रमि�क वि�काास: भवि�ष्य काा परि�दृष्‍‍य

हैै। घरेलूेू बंैंक अंतंि�म ग्रााहकोंं केे बजााय वैैश्वि�क बााज़ाारोंं मंें बााज़ाार 
नि�र्माा�तााओं ंकेे सााथ कााम कर रहे हंैं किं�तु ुवैैश्वि�क स्तर पर प्रमुखु 
बााज़ाार नि�र्माा�तााओं ंकेे रूप मंें उभरनाा अभीी बााकीी हैै। इसमंें कोोई 
संदंेहे नहींं कि� बंैंकोंं कोो अपनीी आवश्‍‍यक तैैयाारीी करने, जोोखि�म 
क्षमताा काा आकलन करने और फि�र इस दि�शाा मंें साावधाानीी सेे 
आगेे बढ़नेे कीी आवश्यकताा हैै। भवि�ष्‍‍य केे लि�ए देखंेें तोो हमें सतर्कक  
रहतेे हुुए घरेलूेू और ऑफ-शोोर, दोोनोंं तरह केे रुपयाा डेेरि�वेेटि�व केे 
लि�ए बााज़ाारोंं मंें भाारतीीय सहभाागि�योंं कीी भाागीीदाारीी कोो बढ़ाानेे और 
व्याापक बनाानेे पर ध्‍‍याान देनेाा होोगाा।

दूूसराा, ओटीीसीी डेेरि�वेेटि�व बााज़ाारोंं, वि�शेष रूप सेे ब्यााज दर 
डेेरि�वेेटि�व मंें चलनि�ध‍ि�ि कुुछ उत्पाादोंं तक हीी सीीमि�त हैै, जोो बड़ीी 
अर्थथव्यवस्थाा केे लि�ए कुुशल हेेजिं�गं मंें बााधक हैै। के्रेडि�ट डेेरि�वेेटि�व 
बााज़ाार, जोो कम रेटेिं�ग वाालेे कॉॉरपोोरेटे बॉॉण्‍‍ड केे लि�ए एक महत्वपूर्णण 
मााध्‍‍यम हैै, अभीी तक उतनाा बढ़ाा नहींं हैै। तथाापि�, मुझेुे यह बताातेे हुुए 
खुशुीी होो रहीी हैै कि� मई 2022 मंें संशंोोधि�त दि�शाानि�र्देशे जाारीी होोनेे 
केे बााद पहलाा के्रेडि�ट डि�फॉॉल्ट स्वैैप (सीीडीीएस) लेेनदेने पि�छलेे 
सप्तााह कि�याा गयाा। कई माायनोंं मंें सभीी घरेलूेू बााज़ाार सहभाागि�योंं 
कोो अभीी भीी नए वि�नि�याामक ढांं�चेे कोो पूूरीी तरह सेे अपनाानाा और 
इसकेे द्वााराा प्रााप्‍‍त होोनेे वाालेे अवसरोंं काा फाायदाा उठाानाा बााकीी हैै।

तीीसराा, मूूल्य नि�र्धाा�रण मंें पाारदर्शि�िताा काा कााम प्रगति� पर हैै 
और इसमंें कुुछ अधि�क कि�याा जाा सकताा हैै। खुदुराा ग्रााहक कोो 
अभीी तक बड़े ग्रााहकोंं केे बरााबर मूूल्‍‍य नहींं मि�लाा हैै। एनडीीएस-
ओएम पर छोोटेे सौौदोंं केे लि�ए प्रभाावीी बााज़ाार नि�र्माा�ण और बेेहतर 
मूूल्य नि�र्धाा�रण कीी आवश्यकताा हैै। एफएक्स बााज़ाारोंं मंें छोोटेे और 
बड़े ग्रााहकोंं केे लि�ए मूूल्य नि�र्धाा�रण मंें अंतंर उचि�त परि�चाालनि�क 
गणनाा कीी तुलुनाा मंें अध‍ि�िक हैै। एफएक्स रि�टेेल प्लेेटफॉॉर्मम केे 
उपयोोग कोो सुवुि�धााजनक बनाानेे केे लि�ए बंैंकोंं कोो और अधि�क 
करने कीी आवश्यकताा हैै। अनधि�कृृत एफएक्स टे्रेडिं�ंग प्लेेटफॉॉर्मम 
पर गति�वि�धि�योंं कोो नि�धि� देनेेे केे लि�ए कुुछ व्यक्ति�योंं याा संसं्थााओं ं
द्वााराा बंैंकिं�ग चैैनलोंं काा उपयोोग अभीी जीी जाारीी हैै। इसकेे लि�ए बंैंकोंं 
द्वााराा सतर्ककता ा बढ़ााए जाानेे कीी आवश्यकताा हैै।

चौौथाा, काार्ययदक्षताा बढ़ाानेे केे सााथ-सााथ बााज़ाार मंें सुधुाार 
लाानेे  केे उदे्देश्‍‍य सेे प्रौौद्योोगि�कीी काा लााभ उठाानेे केे प्रयाास कि�ए 
जाा रहे हंैं। उदााहरण केे लि�ए, हम वि�त्तीीय बााज़ाारोंं, वि�शेष रूप सेे 
आरबीीआई रि�टेेल डाायरेके्ट और एफएक्स रि�टेेल मंें सहभाागि�ताा 

बढ़ाानेे केे लि�ए तकनीीकीी प्लेेटफाार्मोंं केे उपयोोग केे उपााय खोोज 
कर रहे हंैं। डेेरि�वेेटि�व बााज़ाारोंं मंें बड़ीी संखं्याा मंें डेेरि�वेेटि�व उत्पाादोंं 
केे लि�ए इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ंग प्लेेटफॉॉर्मम शुरुू करने और उत्पाादोंं केे 
कंेंद्रीीय समााशोोधन काा वि�स्ताार करने केे प्रयाास कि�ए जाा रहे हंैं। 
अधि�क दक्षताा लाानेे कीी दृष्‍ट‍ि�ि�� सेे एनडीीएस-ओएम कोो सौौदोंं कीी 
रि�पोोर्ट‍िं�ं�ग करने और आरएफक्यू डीीलिं�ंग मोोड एक्‍‍सेस करने केे 
लि�ए एप्लीीकेेशन प्रोोग्राामिं�ंग इंंटरफेस (एपीीआई) पर वि�चाार कि�याा 
जाा रहाा हैै। दीीर्घघकाालि�क नि�वेशक अपनेे ब्यााज दर जोोखि�मोंं कोो 
कुुशलताापूूर्ववक प्रबंधंि�त कर सकंें इसकेे लि�ए बॉॉण्‍‍ड फॉॉरवर्डड शुरुू 
कि�ए जाानेे पर वि�चाार कि�याा जाा रहाा हैै - इस संबंंधं मंें मसौौदाा 
दि�शाानि�र्देशे दि�संबंर 202341 मंें जाारीी कि�ए गए थेे। रि�ज़र्वव बंैंक 
बााज़ाार केे होो रहे वि�काास केे आधाार पर नए उत्पाादोंं और बुनुि�याादीी 
ढांं�चेे कीी शुरुुआत कीी आवश्यकताा काा आकलन करने केे लि�ए 
हि�तधाारकोंं केे सााथ जुडु़ाा हुुआ हैै।

पांं�चवांं�, बंैंक टे्रेजरीी कोो हााल केे वि�नि�याामक सुधुाारोंं सेे प्रााप्‍‍त 
होोनेे वाालेे अवसरोंं काा उपयोोग करने केे लि�ए अपनीी गति�शीीलताा 
कोो बढ़ाानेे कीी आवश्यकताा हैै। बााज़ाार मंें कुुशलताापूूर्ववक पैैठ जमाानेे, 
वि�त्तीीय जोोखि�मोंं केे प्रभाावीी प्रबंधंन और वि�भि�न्न के्षेत्रोंं तथाा बााज़ाारोंं 
केे वि�भि�न्‍‍न स्‍‍वरूपोंं  केे सााथ मेेल स्‍‍थाापि�त करने केे लि�ए यह बहुत 
महत्वपूर्णण हैै। इस वि�त्तीीय वर्षष (2024-25) सेे बंैंकोंं द्वााराा नि�वेश केे 
लि�ए नयाा वि�वेकपूूर्णण ढांं�चाा लाागूू होो गयाा हैै। नए वि�नि�यम बंैंकोंं कोो 
अपनेे टे्रेजरीी प्रबंधंन मंें अधि�क लचीीलाापन प्रदाान करतेे हंैं और 
दक्षताा बढ़ाानेे कीी गुंं�जााइश पैैदाा करतेे हंैं, बशर्ते बंैंक अपनेे टे्रेजरीी 
काार्यय कोो सक्रि�य रूप सेे प्रबंधंि�त करें।ं बंैंक केे टे्रेजरीी मूूल्यांं�कन 
ढांं�चेे मंें काार्ररवााई सेे उत्पन्न जोोखि�मोंं और नि�ष्क्रि��यताा, अर्थाा�त छूूटेे 
हुुए अवसर, सेे उत्पन्न जोोखि�मोंं कोो ध्याान मंें रखाा जाानाा चााहि�ए।

छठाा, नए उत्पाादोंं, भाागीीदाारोंं और बााज़ाारोंं द्वााराा उत्पन्न नई 
चुनुौौति�योंं काा साामनाा करने केे लि�ए उचि�त सुरुक्षाा उपााय कि�ए 
जाानेे चााहि�ए। उदााहरण केे लि�ए, चूंं�कि� जटि�ल ओटीीसीी डेेरि�वेेटि�व 
उत्पााद पेेश कि�ए जाा रहे हंैं, इसलि�ए बााज़ाार नि�र्माा�तााओं ंऔर सााथ 
हीी ग्रााहकोंं द्वााराा उनकेे लि�ए कुुछ सुरुक्षाा उपाायोंं कोो अपनाानेे कीी 
भीी आवश्‍‍यकताा हैै। जैैसेे-जैैसेे हमाारे े बााज़ाार वैैश्वि�क बााज़ाारोंं केे 
सााथ जुडंुेंगेे और अनि�वाासीी भाागीीदाारीी बढ़ेगीी, वैैश्वि�क गति�वि�ध‍ि�ियोंं 

41	 मसौौदाा भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (बॉॉण्‍‍ड फॉॉरवर्डड) नि�देशे, 2023 – दि�नांं�क 28 दि�संबंर 
2023। 
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भाारत मंें वि�त्तीीय बााज़ाारोंं काा क्रमि�क वि�काास: भवि�ष्य काा परि�दृष्‍‍य

सेे प्रसाारण मााध्‍‍यम मजबूत और तेेज होोतेे जााएंगेंे। इसकेे लि�ए 
बााज़ाार सहभाागि�योंं कोो इन अवसरोंं काा लााभ उठाातेे समय संबंंधंि�त 
जोोखि�मोंं केे प्रति� अधि�क सतर्ककता ा बरतने और सक्रि�य प्रबंधंन कीी 
आवश्यकताा होोगीी। 

नि�ष्‍‍कर्षष: 

नि�ष्कर्षषतःः, हााल केे वर्षोंं मंें रि�ज़र्वव बंैंक काा प्रयाास वि�त्तीीय 
बााज़ाारोंं कोो इस तरह सेे वि�कसि�त करनाा रहाा हैै जोो वि�श्वाास, 
स्थि�िरताा और नवााचाार कोो बढ़ाावाा देतेेे हुुए बढ़तीी और वैैश्वि�क 
रूप सेे जुडु़ीी अर्थथव्यवस्थाा कीी जरूरतोंं कोो पूूराा करनाा जाारीी रख 
सकेे। बााज़ाार सुधुाारोंं केे मााध्यम सेे वि�त्तीीय बााज़ाारोंं मंें वि�श्वाास कोो 
बढ़ाावाा देनेेे पर जोोर दि�याा गयाा हैै, जि�समंें बााज़ाार केे दुरुुपयोोग कोो 
रोोककर नि�ष्पक्ष बााज़ाार आचरण सुनुि�श्चि�त करने; मजबूत बााज़ाार-
अनुकूुूल वि�नि�यमोंं केे मााध्यम सेे उचि�त ग्रााहक आचरण तथाा मूूल्य 
पाारदर्शि�िताा सुनुि�श्चि�त करने; और बााज़ाार सहभाागि�योंं द्वााराा अध‍ि�िक 
प्रकटीीकरण पर ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा गयाा हैै। वि�त्तीीय बााज़ाारोंं और 
वि�त्तीीय बााज़ाार केे बुनुि�याादीी ढांं�चेे42 केे व्यवस्थि�ित काामकााज कोो 

सुनुि�श्चि�त करके वि�त्तीीय बााज़ाारोंं मंें स्थि�िरताा संभंव बनााई गई हैै। 
सि�द्धांं�त आधाारि�त वि�नि�यमन, प्रति�भाागीी आधाार कोो वि�स्‍‍ताारि�त 
करने, नए उत्पाादोंं और प्लेेटफाार्मोंं कीी शुरुुआत केे सााथ-सााथ 
ऑफ-शोोर बााज़ाारोंं तक पहुंं�च कोो सक्षम करने कीी दि�शाा मंें पहल 
करतेे हुुए नवााचाार कोो बढ़ाावाा देनेेे पर जोोर दि�याा गयाा हैै।

वांं�छि�त परि�णाामोंं कीी प्रााप्ति� वि�त्तीीय संसं्थाानोंं और बााज़ाार 
सहभाागि�योंं पर नि�र्भभर करेगेीी जोो इन सुधुाारोंं कोो अपनाातेे हंैं। इससेे 
हमाारे ेपाास सक्रि�य और अंतंररााष्ट्रीीय स्तर पर प्रति�स्पर्धीी वि�त्तीीय 
बााज़ाार होंंगेे। फि�मडाा और पीीडीीएआई सहि�त बााज़ाार सहभाागि�योंं 
और उनकेे संघंोंं कोो इसमंें महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाानीी होोगीी।

जैैसाा कि� हम RBI@100 केे सााथ अगलेे दशक मंें प्रवेेश 
करेंगेंे, हमें एक सााथ मि�लकर कााम करनाा होोगाा और अगलीी पीीढ़ीी 
केे सुधुाारोंं कीी शुरुुआत करनीी होोगीी तााकि� भाारत कोो उस स्‍‍थाान 
पर पहुंं�चाायाा जाा सकेे जि�सकाा वह हकदाार हैै।

धन्यवााद।

42	 इनमंें व्याापाार रि�पोोर्टिं�ग, कंेंद्रीीय समााशोोधन, टे्रेडिं�ंग प्‍‍लेेटफॉॉर्मम और बंेंचमाार्कक  प्रशाासक 
शामिल हैैं।
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