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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

रूप में पात्र होना उनकी इस आकर्षकता में वदृ्धि 
ही करता है।

 सी. चलननधि कवरेज अनुपात (एलसीआर) 
द्वननयमावली ( बासल III के अतंर्षत) में भी 
बैंकों से अपेक्ा की रई है कक वे उचच रुणवतता 
वाली चलननधि आस्तयां (एचकययूएलए) िारण 
करें। यदयद्प एचकययूएलए के रूप में पात्र अनय 
प्रनतभयूनतयां हैं, ककंतु सरकारी बांडों को िारण करने 
की लारत और सहजता के कारण वे सवा्षधिक 
आकर्षक हैं।

 हालांकक सरकारी बांड ककसी भी समय अनय ललखतों 
से अधिक सुरक्क्त और तरल हैं, ककंतु वे वसेै ही बने रहेंरे, 
इसकी कोई रारंटी नहीं है, कयोंकक सरकारी ऋणों पर ऋण 
जोखखम और चलननधि जोखखम दोनों ही रनतशील प्रकृनत के 
हैं, और वा्तव में ये जोखखम शांत ददखने वाले आरंलभक 
चरणों से भ्ामक रूप से बदल सकत ेहैं।

सरकारी ऋण-बैंक संबंध और यूरोजोन सरकारी ऋण 
संकट

 सरकारी ऋण बैंक संबंि के संभावय प्रनतकयू ल प्रभाव और  
इस पर धयान देने की आवशयकता ने एक बड़ ेअतंरा्षष्ट्ीय  
समुदाय, द्वशरेत: ययूरोप का धयान आकद्र्षत ककया है। ऋण – 
संकट का सामना करने वाले देशों (ग्ीस, इटली, आयरलैंड, पुत्षराल  
और ्पेन, या जीआईआईपीएस) में ननवासी बैंकों का घरेलयू  
सरकारी ऋणों के प्रनत एकसपोजर संकट के दौरान और 
बाद में काफी बढ़ा है। इसके अनतररकत, बैंकों के सरकारी 
ऋणों में बढ़े हुए एकसपोजर में अधिक जोखखमपयूण्ष सरकारों,  
अरा्षत ्जीआईआईपीएस के प्रनत पक्पात ददखाई देता है। 
इसमें ननवासी बैंकों का दह्सा बढ़ रहा है, जबकक अननवासी 
बैंकों का कम हो रहा है; ननवासी बैंकों की िाररता उचच ् तर 
पर बनी हुई है (चाट्ष 1)।

 बैंकों दवारा घरेलयू सरकारी ऋण की वहृत ्िाररता ने 
उस दायरे के ययूरोद्पयन देशों में सरकारी ऋण संकट को 
बढ़ाने में मुखय भयूलमका ननभाई। जनवरी 2007 से लेकर 
लसतंबर 2008 के अतं में पहले बैंक बेल-आउट तक बैंक 
उिारों के कीमत-लारत अतंर में लरातार वदृ्धि हुई, जबकक 
सरकारी उिार कीमत-लारत अतंर ननमन ्तर पर रहा। 
लसतंबर- अकतयूबर 2008 के दौरान द्वकलसत देशों के बीच 

 मैं सव्षप्ररम आप सबको खुशहाल और ्व्र नव वर्ष 
की शुभकामनाएं देता हयूं।

 मुझ ेअपने वाद्र्षक सममेलन में प्रमुख वकता के रूप 
में आमंत्त्रत करने के ललए मैं भारतीय ननयत आय मुद्ा 
बाजार और वयुतपननी संघ (कफमडा) और उनकी आयोजन 
सलमनत का शुकरिया अदा करता हयूं। मैं आज भारतीय बैंकों में 
बयाज दर जोखखम को समझने और उसके बेहतर प्रबंिन के  
बारे में बात करंूरा। कफर भी, शुरुआत मैं कहीं और से 
करंूरा, और अकसर ऐनतहालसक रूप से शुरुआत के ललए 
यह अच्छी जरह रही है।

 वसैशवक द्वततीय सकंट के बाद की अवधि में द्वकलसत 
देशों सदहत अनेक अर्षवयव्राओ ंमें सरकारी ऋणों के प्रनत 
बैंक एकसपोजर काफी बढ़ा है, सजससे बैंकों के तलुनपत्रों का 
सरकारी ऋणों के सार जड़ुाव रहराया है। माना जाता है कक 
इस स्रनत के पी्े अनेक महतवपयूण्ष चालक काम कर रहे हैं:-
 ए. उननत अर्षवयव्राओ ं में अपवादातमक रूप से 

समायोजनकारी मौदद्क नीनत के सार ही संकट 
के बाद सामानयत: वैसशवक ननवेशकों की जोखखम 
लेने की क्मता में आई धररावट ने सुरक्क्त 
्वर्ष अर्षवयव्राओ ंके सरकारी ऋण रखने की 
्वाभाद्वक मांर उतपनन की है।

 बी. बैंकों के ललए बासल पयूंजी द्वननयमावली के अिीन 
होम कंट्ीज तरा कु् करेंसी ययूननयनों में सरकारी 
बांड एकसपोजरों पर कोई संकें द्ण सीमाएं न 
लराने के अलावा, शयूनय प्रनतशत जोखखम भार 
जारी है। इससे सरकारी बांड समान जोखखम वाली 
अनय आस्तयों की तुलना में अधिक आकर्षक बन 
जात ेहैं। सरकारी बांडों की तरलता तरा उनका 
कें द्ीय बैंकों दवारा पुनद्व्षतत के ललए संपासशव्षक के 

बैंकों में बयाज दर जोखिम को 
समझना और प्रबंध करना*
द्वरल वी. आचाय्ष

* यह वयाखयान डॉ. द्वरल वी आचाय्ष, उप रवन्षर, भारतीय ररजव्ष बैंक दवारा 15 
जनवरी 2018 को कफमडा दवारा होटल ताजमहल पैलेस, मंुबई में आयोसजत भारतीय 
ननयत आय मुद्ा बाजार और वयुतपननी संघ (कफमडा) वाद्र्षक भोज 2018 के 
अवसर पर ददया रया। 
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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

बैंक बेल-आउट एक वयापक वलैशष््टय बन रए, और बैंक 
उिार कीमत-लारत अतंर में अतयंत धररावट होने के सार-
सार सरकारी उिार कीमत-लारत अतंर में तदनुरूप वदृ्धि 
हुई। वा्तव में, बैंक बेल-आउट ने ऋण जोखखम को द्वततीय 
क्ेत्र से अतंररत कर सरकारों को दे ददया (आचाय्ष, दे्शलर 

और शनबल, 2012; 2015)। कफर भी, और द्वशरेत: 2010 
में ग्ीक चयूक के बाद ययूरोद्पयन पररधि में समसष्ट आधर्षक 
धचतंाओ ंके कारण सरकारी ्प्रैड का फैलाव जम्षन बंडस पर 
भी हुआ सजससे बैंक को काफी मयूलयांकन हानन हुई और 
उनकी ऋण शोिन क्मता पर संदेह उतपनन हुआ।

जम्षनी के आकंड़ े‘जनरल रवन्षमेंट डटे’ पर आिाररत हैं और इसमें सरकारी बांॅड और ऋण दोनों शालमल है।
*आयरलैंड में ‘ननवासी बैंक’, बैंक ऑफ आयरलैंड की िाररता को अलर नहीं करत ेहैं।
स्ोत: मेल्षर एंड द्पसानी-फेरी (2012) में द्वकलसत सरकारी बॉनड होसलडगंस के ब्यूजेल डाटाबेस माच्ष 2017 तक अ�तन

चाट्ट 1: जीआईआईपीएस और जम्टनी के लिए ननवासी बैंकों एवं अननवालसयों दवारा सरकारी बॉन्डों की धाररता
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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

 इसके सार ही, सरकारी बांडों पर बढ़त ेहुए प्रनतफल ने 
बैंकों को अपने घरेलयू सरकारी एकसपोजरों का संचय करने 
को ललचाया। अलपकाललक ननधियों, द्वशरेत: जमारालश और 
मुद्ा बाजारों में लरातार पहंुच के सार ही जीआईआईपीएस 
तरा कु् जीआईआईपीएस से इतर देशों में भी बैंकों ने 
जीआईआईपीएस सरकारी बांडों में ननवेश बढ़ाया ताकक भावी 
प्रनतलाभ बढ़ने की आशा में जम्षन बंडस की खरीद की 
ओर आरे बढ़ा जा सके (आचाय्ष और स्टफेन, 2015)। 
अपया्षपत पयूंजी वाले बैंकों के पुनरुतरान के ललए जुए के रूप 
में यह “कैरी टे्ड” द्वशरे रूप से आकर्षक रा, सजसमें ककसी 
अनतररकत पयूंजी आवशयकता के त्बना तवररत कोर –लाभों 
का प्रभावी अनुसरण ककया जा सकता रा, ककंतु यदद यह 
प्रनतफल संवाहक वयापार (कैरी)और भी जयादा फैलता, तो 
आधर्षक जोखखम भी दोरुने हो जात.े....और ऐसा हुआ। 
ग्ीक चयूक और जीआईआईपीएस देशों में पररणामी सोवरीन 
ऋण संकट ने यह दशा्षया कक सरकारी ऋण में अतयधिक 
एकसपोजर वाले बैंक सोवरीन ऋण लारत में उतार-चढ़ाव 
से सवा्षधिक प्रभाद्वत हुए और उनहें संबंधित बाजार के बढ़े 
हुए द्वततपोरण पररणामों का सामना करना पड़ा।

 ऐसे सरकारी ऋण- बैंक संबंिों से एक दिुारी फीडबकै 
सम्या उतपनन होती है। चयूंकक घरेलयू सरकारी बांडों के प्रनत 
बैंकों का बहुत जयादा एकसपोजर है, सरकारी बांड प्रनतलाभ 
में ककसी प्रनतकयू ल रनतद्वधि या सोवरीन घटना घदटत होने 
से बैंक के अपया्षपत पयूंजीकरण और बेल-आउट की शुरुआत 

हो सकती है, सजसमें और अधिक सरकारी उिार लेना और 
सरकारी ऋण प्रनतलाभ बढ़ना ननदहत है, और इससे बैंक की 
पयूंजी का और अधिक ह्ास और आरे और बेल-आउट करना 
आवशयक होरा, और यह चलता रहेरा (आचाय्ष दे्शलर और 
शनबल, 2012; 2015)।

 इस प्रकार, घरेलयू सरकारी ऋणों में ननदहत जोखखमों 
के प्रनत बैंककंर क्ेत्र के एकसपोजर को समझना और उसका 
उधचत प्रबंि करना केवल बैंककंर क्ेत्र के लाभों और पयूंजी 
संबंिी मामला नहीं है, बसलक वा्तव में यह समग् समसष्ट 
आधर्षक स्ररता से संबंधित है।

भारतीय संदभ्ट

 भारत में बैंकों के ललए सांद्वधिक चलननधि अनपुात 
(एसएलआर) के ननिा्षरण और लोक ऋण के समर्षन में  
बैंकों दवारा ननभाई रई महतवपयूण्ष भयूलमका के चलत ेसरकारी  
ऋणों और बैंकों के तलुनपत्रों का सबंंि सदुृढ़ रहा है। 
बैंककारी द्वननयमन अधिननयम, 1949 की िारा 24 के 
अतंर्षत बैंकों से अपेक्क्त है कक वे अपनी मांर और मीयादी 
देयताओ ं(डीटीएल) के प्रनतशत के रूप में नययूनतम चलननधि 
आस्तयां (मयूलत: सरकारी प्रनतभयूनतयां या सरकारी प्रनतभयूनत 
तरा राजय द्वकास ऋण (एसडीएल)) कहलाने वाली उप- 
सरकारी प्रनतभयूनतयों, दोनों में बनाए रखें। यह अनपुात 
ऐनतहालसक रूप से 38.5 प्रनतशत तक ऊंचा रहा है, ककत ुअब 
रिलमक रूप से घट कर 19.5 प्रनतशत रह रया है (चाट्ष 2)।

स्ोत: भारतीय अर्षवयव्रा का डाटाबेस, आरबीआई

चाट्ट 2: सांववधधक चिननधध अनुपात
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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

 इसे बासल III के अतंर्षत चलननधि कवरेज अनुपात 
(एलसीआर) के अतंरा्षष्ट्ीय ्तर के अनुसार बनाने के ललए 
लरातार घटाया रया है।

 इसके पररणाम्वरूप बैंक उनके दवारा िाररत सरकारी 
प्रनतभयूनतयों और एसडीएल की बड़ी संखया के कारण सरकार  
की उिार लेने की लारत, जो मुद्ा्फीनत, राजकोरीय या 
अनय घरेलयू अरवा वैसशवक समसष्ट आधर्षक रनतद्वधियों के 
कारण बढ़ सकती है, के पुनमयू्षलयन के प्रनत एकसपोज होत े
हैं। अतं: मैं (i) भारतीय बैंकों के इस बयाज दर जोखखम 
के प्रनत एकसपोजर के महतव; (ii) बैंकों दवारा अपने कोर 
पररचालनों की और अधिक धयान और संसािन लराने पर 
बल देने; तरा (iii) बैंकों दवारा अपने जोखखम का प्रबंि 
करने हेतु उपलबि द्वकलपों पर प्रकाश डालना चाहता हयूं।

बैंकों में बयाज दर जोखिम को समझना
 आइए, पहले लसधिांतों से शुरुआत करत े हैं। जब 
अतंनन्षदहत बयाज दरों में कोई (मामयूली) बदलाव आता है, 
जसेै सरकार की उिार लेने की लारत में, तब ककसी बांड 
पोट्षफोललयो के ललए (अनुमाननत) कीमत समीकरण को 
देखने से बयाज दर जोखखम बड़ी आसानी से समझ में आता 
है:

∆P = – P × D × ∆Y, 

जहां ∆ पररवत्षन का दयोतक है;
P पोट्षफोललयो का बाजार मयूलय है;

 D “अवधि”का दयोतक है, जो कक पोट्षफोललयो की 
बयाज दर संवेदनशीलता का माप है; तरा Y अतंनन्षदहत 
बयाज दर (या पोट्षफोललयो प्रनतफल) का दयोतक है।

 दयूसरे शबदों में, ननवेश पोट्षफोललयो का मयूलय तीन 
कारकों का काय्ष है:
 क. P दवारा ननदद्षष्ट पोट्षफोललयो का आकार
 ख. D दवारा ननदद्षष्ट अवधि, जो पोट्षफोललयो के 

अतंर्षत बांडों के नकद प्रवाहों की भाररत औसत 
पररपकवता दशा्षती है।

 र. ∆Y दवारा ननदद्षष्ट प्रनतफल में वदृ्धि।

 उदाहरणार्ष 10 वरषीय सरकारी प्रनतभयूनत बेंचमाक्ष  
प्रनतफल में 0.1 प्रनतशत या 10 आिार अकं (बीपीएस) 
वदृ्धि होने पर 1 दट्ललयन आकार के 10 वर्ष की अवधि वाले 
ककसी पोट्षफोललयो के मयूलय में 10 त्बललयन की धररावट 
होती है।

 आइए, हम वत्षमान और ऐनतहालसक भारतीय संदभ्ष में 
इनमें से प्रतयेक कारक पर द्वचार करत ेहैं।

पोट्षफोललयो का आकार1

 बकाया सरकारी प्रनतभयूनतयों में वाखणसजयक बैंकों 
का दह्सा लरभर 40 प्रनतशत (जयून 2017) है। द्वतत  
वर्ष 2016-17 में अनुसयूधचत वाखणसजयक बैंकों (एससीबी) 
के कुल ननवेश का लरभर 82 प्रनतशत ननवेश सरकारी 
प्रनतभयूनत में रा। सरकारी के्त्र के बैंकों (पीएसबी) के ललए 
तदनुरूप आंकडा इससे कु् अधिक, यानी 84 प्रनतशत 
है। 2014 से यह एकसपोजर उललेखनीय रूप से बढ़ा है  
(चाट्ष 3ए)।

 सरकार के समेककत ऋण/जीडीपी अनुपात में 
अपेक्ाकृत स्ररता के बावजयूद सरकारी प्रनतभयूनत का 
ननवेशक आिार मुखयत: घरेलयू सं्राओं तक ही सीलमत 
है। इसके पररणाम्वरूप, सरकारी बांडों की मांर की तुलना 
में अकसर अनतररकत पयूनत ्ष की स्रनतयां होती हैं, द्वशेरत: 
भारतीय बैंकों दवारा िाररत अनतररकत एसएलआर के उचच 
्तर को देखते हुए ऐसा प्रतीत होता है। भारतीय बैंकों 
की सरकारी ऋण िाररता के उचच ्तर का एक कारण 
यह है कक भारतीय पररवेश में अपेक्ाकृत अनत-पयूनत ्ष के 
मामले में वे ही अवलशष्ट िारक होते हैं, कयोंकक उनके 
ननवेश अधिदेशों के कारण अनय प्रमुख सं्रारत ननवेशक 
शे्खणयों, यरा बीमा और पेंशन ननधियों की क्मता सीलमत 
होती है। आजकल दयूसरा महतवपयूण्ष कारण यह है कक ररज़व्ष 
बैंक के चलननधि ननपटान पररचालनों में बैंककंर प्रणाली की 
अनतररकत चलननधि पयूण्षत: जमा नहीं की जाती, सजससे 
अवधि जोखखम नययूनतम हो जाता। बसलक अनतररकत  
चलननधि सरकारी प्रनतभयूनतयों में ननवेश की जाती है कयोंकक 
पयूंजी की कमी का सामना कर रहे बैंक के ललये घरेलयू 
सरकारी कज्ष अलप काललक के ललये अतयधिक आकर्षक 
होते हैं, चाहें उसके ललये लंबी अवधि के ललए ही कयों न 
इंतजार करना पडे (जैसा कक मैने पयूव्ष में ्पष्ट ककया है, 
ययूरोद्पयन संदभ्ष में भी यही मामला बनता है)।

 इसके पररणाम्वरूप, बैंककंर क्ेत्र के तुलनपत्र 
में सरकारी प्रनतभयूनत एकसपोजर का आकार, और 
इसीललए, उसका बयाज दर जोखखम पयूणा्षर्ष में अधिक 
है, और जब इसे कुल आस्तयों के अनुपात में धरना 

1 द्वधि के अंतर्षत सरकारी प्रनतभयूनतयों को कें द् सरकार की प्रनतभयूनतयां (सरकारी 
प्रनतभयूनत) तरा राजय द्वकास ऋणों (एसडीएफ), दोनों के रूप में पररभाद्रत ककया 
रया है। ननवेश बही में बयाज दर जोखखम के प्रबंि के अनुसार दोनों समान रुप 
से महतवपयूण्ष है। तराद्प, सरलता के ललए इस वयाखयान में ददए रए आंकड़े और 
चाट्ष केवल सरकारी प्रनतभयूनत से संबंधित हैं। एसडीएल को शालमल करने से समानय 
ननष्कर्ष बदलेंरे नहीं, और चयूंकक ये बयाज दर जोखखम में योरदान देते हैं, उनहें 
मजबयूती ही प्रदान करेंरे। 
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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

जाता है तब ननजी बैंक की तुलना में सरकारी बैंकों में  
यह अपेक्ाकृत अधिक है (चाट्ष 3बी)।

ननवेश बही की अवधि और सरकारी प्रनतभयूनत की पररपकवता 
संरचना

 बैंकों के ललए सरकारी प्रनतभयूनत पोट्षफोललयो में अतयधिक 
बयाज दर एकसपोजर का कारण केवल उनकी िाररता का 

आकार नहीं है, बसलक प्रारलमक ननर्षम की पररपकवता  
अवधि में वदृ्धि भी है। सरकारी प्रनतभयूनतयों के ्टॉक  
की भाररत औसत पररपकवता वर्ष 2012-13 के 9.66 वर्ष  
की तुलना में लरातार बढ़ते हुए वर्ष 2017-18 में 10.67  
वर्ष हो रई है (चाट्ष 4)। द्प्ले पाँच वर्ष के दौरान वाद्र्षक 
ननर्षम की औसत प्रवसृतत उचच, अरा्षत ्लरभर 15 वर्ष  
रही है।

चाट्ट 3ए: कुि ननवेश के प्रनतशत के रूप में कें द्ीय सरकार
की प्रनतभूनत में ननवेश

प्रन
तश

त

प्रन
तश

त

प्रन
तश

त

स्ोत: भारतीय अर्षवयव्रा का डाटाबेस, आरबीआई

सभी अनुसयूधचत वाखणसजयक बैंक
सभी अनुसयूधचत वाखणसजयक बैंक (दायां मान)ननजी क्ेत्र के बैंक

ननजी क्ेत्र के बैंकसाव्षजननक क्ते्र के बैंक साव्षजननक क्ेत्र के बैंक

चाट्ट 3बी: कुि आससत के प्रनतशत के रूप में 
कें द्ीय सरकार की प्रनतभूनत में ननवेश

चाट्ट 4: कें द्ीय सरकार की प्रनतभूनतयों की भाररत औसत पररपकवता/प्रनतिाभ

स्ोत: आरबीआई, वाद्र्षक ररपोट्ष

वर्ट के दौरान ननग्टम बकाया सटॉक
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भाररत औसत पररपकवताभाररत औसत पररपकवता भाररत औसत कयू पनभाररत औसत प्रनतलाभ
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सरकारी प्रनतभयूनत की इस बदलती हुई पररपकवता संरचना  
का बैंकों के ननवेश पोट्षफोललयों की अवधि पर कया प्रभाव 
पड़रेा?

 बैंकों के ननवेश संद्वभार का वरषीकरण तीन शे्खणयों 
में ककया जाता है, यरा पररपकवता तक िाररत (एचटीएम), 
त्बरिी के ललए उपलबि (एएफएस) तरा टे्डडरं के ललए 
िाररत (एचएफटी)। बैंक सामानयत: उनके दवारा अधिरहृीत 
प्रनतभयूनतयों को पररपकवता अवधि तक िारण करने के 
इरादे से एचटीएम शे्णी के अतंर्षत रखत ेहैं। अनुरंधरयों में 
िाररत इसकवटी जसेै कु् अपवादों को ्ोड़ कर एचटीएम 
के अतंर्षत केवल ऋण प्रनतभयूनतयां िारण करने की अनुमनत 
है। एचटीएम के अतंर्षत प्रनतभयूनतयां िारण करने से बैंकों 
को मयूलयन में पररवत्षन से बचाव उपलबि होता है। तराद्प, 
एचटीएम बही में िाररता अधिकतम सीमा के अिीन है।

 एएफएस और एचएफटी शे्खणयां लमल कर बैंक की 
टे्डडरं बही बनाती है। बैंकों को अपनी टे्डडरं रणनीनत, 
जोखखम लेने की क्मता, पयूंजी की स्रनत आदद के आिार 
पर एएफएस और एचएफटी के अतंर्षत िाररता की सीमा 
ननिा्षररत करने की अनुमनत दी रई है। इन दोनों बदहयों 
में िाररत प्रनतभयूनतयों को बाजार मयूलय पर दशा्षया जाना 
अपेक्क्त है। एचएफटी बही को एएफएस से अधिक ननयलमत 
रूप से माक्ष  टु माकके ट ककया जाना अपेक्क्त है। ननवेश के 
मयूलयन की बारंबारता द्वलशष्ट रूप से बैंकों की ननवेश  बही 
की संरचना की ननिा्षरक है। इसके पररणाम्वरूप, लसतंबर 

2017 (द्वततीय स्ररता ररपोट्ष, आरबीआई, ददसंबर 2017) 
को एचटीएम, एएफएस तरा एचएफटी का दह्सा रिमश: 
55.4 प्रनतशत, 42.5 प्रनतशत और 2.1 प्रनतशत रहा। वत्षमान 
में बैंकों की एएफएस बही की औसत सशंोधित अवधि लरभर 
2.9 वर्ष है। ननजी के्त्र के बैंकों के 2.0 वर्ष की तुलना में 
पीएसबी के ललए यह 3.5 वर्ष के उचच ्तर पर है।

 ननवेश पोट्षफोललयो में सरकारी प्रनतभयूनतयों की 
अपेक्ाकृत लंबी अवधि और संकें द्ण के सार ही बैंकों की 
आय और पयूंजी प्रनतकयू ल प्रनतलाभ रनतद्वधियों के प्रनत 
एकसपोज होत ेहैं, द्वशरेत: जब द्प्ले पांच वरषों से ननवेश 
आय का दह्सा बढ़ रहा है। चाट्ष 5 में इस तथय को 
साररलभ्षत रूप से दशा्षया रया है कक बैंकों की ननवेश आय 
सरकारी प्रनतभयूनत प्रनतलाभों के प्रनत अतयंत संवेदनशील 
है – हाल के वरषों में सामानयत: प्रनतलाभ कम हुए हैं, और 
पररणामत: ननवेश आय बढ़ी है। बदले में, और इस अवधि 
के दौरान, द्वशरेत: पीएसबी में मंद रेिडडट संवदृ्धि को देखत े
हुए ननवेश आय ने बैंक के अज्षनों का ननिा्षरण करने में 
पुन: महतवपयूण्ष भयूलमका ननभाना शुरु ककया है।

प्रनतलाभों की रनतद्वधियां–ननरंतर प्रनतलाभ वदृ्धि के चरण

 भारत में सरकारी प्रनतभयूनत प्रनतलाभों ने ननयलमत 
अंतरालों पर लरभार 200 बीपीएस की अनवरत वदृ्धि  
के सांयोधरक चरण देखे हैं। द्प्ले 15 वर्ष के दौरान  
10-वरषीय बेंचमाक्ष  प्रनतलाभ के तीन प्रमुख चरण चाट्ष 6 
में दशा्षए रए हैं:-

टटपपणी: ननवेश पर आय में बयाज और लाभांश प्रवाह के सार-सार ननवेश की त्बरिी से लाभ/हानन
स्ोत: भारतीय अर्षवयव्रा पर डाटाबेस, आरबीआई और बलयूमबर्ष

चाट्ट 5: कुि आय बनाम सामानय प्रनतिाभ संचिन के प्रनतशत के रूप में ननवेश पर पीएसबी की आय

प्रन
तश

त

प्रन
तश

त

कुल आय के प्रनतशत के रूप में ननवेश पर सरकारी के्त्र के बैंकों की आय (बायां मान) सामानय 10 वरषीय जी-सेक प्रनतलाभ
प्रनतशत (दायां मान)
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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

 ए) चरण I - जब एक लंबी उ्ाल के बाद 2004 की 
दयूसरी ्माही में बयाज दर चरि 5.00 प्रनतशत से 
बढ़कर 7.00 प्रनतशत हुआ;

 बी) चरण II - वैसशवक द्वततीय संकट के बाद, जब 
प्रनतलाभ ददसंबर 2005 में 5.25 प्रनतशत से 
बढ़कर नवंबर 2011 तक लरभर 8.80 प्रनतशत 
हुआ; तरा

 सी) चरण III - टेपर टैनट्म प्रकरण के दौरान, जब 
मई 2013 के अंत में प्रनतलाभ लरभर 7.25% 
से ददसंबर 2013 में अंत में 9 प्रनतशत से कु् 
कम तक बढ़ा।

 यह समय - रिम और सरकारी प्रनतभयूनत प्रनतलाभ 
रनतद्वधियों के ये प्रासंधरक चरण दशा्षने के पी्े मेरा 
मुद्ा यह है कक जब सरकारी बांड प्रनतलाभ तेजी से 
बढते हैं, और बैंकों के ननवेश लाभ कम होते हैं, तब 
बैंकों को बार-बार आशचय्ष नहीं करना चादहए। आरबीआई 
की द्वततीय स्ररता ररपोटषों (एफएसआर) में बैंकों की  
पयूंजी और लाभप्रदता पर ऐसी बड़ी बयाज दर रनतद्वधियों 
के प्रभाव को ननयलमत रुप से दशा्षया रया है। बैंकों को 
इस जोखखम को भलीभांनत जान और समझ लेना चादहए। 
शायद वे जानते हैं और मुद्ा वा्तव में उन प्रलोभनों का 
है, सजसके कारण वे इस जोखखम की उपेक्ा करते हैं। अब 
मैं इस पर आता हयूँ।

धचत आया, तो मैं जीता, पट आया तो ववननयामक भुगतेगा

सरकारी प्रनतभयूनत प्रनतलाभों में ननरंतर वदृ्धि के ये प्रासंधरक 
चरण ककस प्रकार खेले रए?

 चरण 1 के दौरान द्वननयामक िैय्ष की जोरदार रुहार 
के जवाब में बैंकों को पररपकवता तक िाररत (एचटीएम) 
लेखांकन शे्णी के अंतर्षत अधिदेलशत सांद्वधिक चलननधि 
अनुपात (एसएलआर) मांर और मीयादी देयताओं (डीटीएल) 
के 25 प्रनतशत तक सरकारी प्रनतभयूनतिारण करने की 
अनुमनत दी रई री। द्वननयम ने बैंकों को एकबाररी उपाय 
के रूप में अनय लेखांकन शे्खणयों में से एचटीएम शे्णी 
में प्रनतभयूनतयां पररवनत्षत करने हेतु सक्म ककया। ये ऐसी 
द्वशेरता है, जो अब वाद्र्षक पैमाना बन रया है।

 लसतंबर 2013 से माच्ष 2014 तक ्: माह के ललए 
मयूलयांकन हाननयों की मानयता के आ्ररत के अनतररकत 
चरण III में भी इसी प्रकार का एकबाररी अंतरण ददया 
रया।

 चरण II में आरबीआई दवारा खुले बाजार में ननयलमत 
रुप से खरीद के दवारा प्रनतलाभों में तीव्र वदृ्धि के प्रभाव 
को काफी हद तक कम ककया रया, सजसका ननयोजन 
दीघ्ष-काललक सरकारी प्रनतभयूनत प्रनत लाभों के ललए करने के 
बजाए द्वलशष्ट रूप से दटकाऊ चलननधि प्रबंि करने और 
मुद्ा बाजार दरों को एक ददवसीय नीनतरत दरों के समीप 
लाना सुननसशचत करने के ललए ककया रया।

स्ोत: बलयूमबर्ष
प्रनतलाभ में दैननक पररवत्षन बीपीएस में (दायां मान)10 वरषीय प्रनतलाभ प्रनतशत में 

बी
पी
एस

 म
ें

चाट्ट 6: 10 वरषीय सामानय जी-सेक प्रनतिाभ और प्रनतिाभ में दैननक पररवत्टन

10
 व

रषी
य 

प्रन
तल

ाभ
 प्र

नत
शत

 म
ें

चरण चरण चरण
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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

 ये उस तरह के उपाय भी हैं, सजनहें बढ़ते हुए प्रनतलाभों 
के वत्षमान चरण में अपनाने के ललए कु् बैंकों ने ररजव्ष 
बैंक से पुन: अनुरोि ककया है, जहाँ अर्त 2017 के अंत 
में लरभर 6.50 प्रनतशत बढकर अब प्रनतलाभ लरभर 
7.45 प्रनतशत हो रए हैं।

 बैंकों के बयाज दर जोखखम का प्रबंि हर बार 
और बार-बार उनका द्वननयामक नहीं कर सकता है। 
द्वननयामक द्वततीय स्ररता के दहत में ऐसी कठोर 
और मुसशकल स्रनत के बीच फंस जाता है और अकसर 
सहायता करता है। तराद्प, बैंकों के बयाज दर जोखखम 
को कम करने हेतु तथयों पर आिाररत द्वननयामक य्ू ट 
का ननयलमत प्रयोर सरकारी प्रनतभयूनत बाजार में कुशल 
कीमत खोज तरा सरकारी प्रनतभयूनत ननर्षमकता्ष के ललए 
प्रभावी बाजार अनुशासन की दृसष्ट से वांन्त नहीं हैं। 
न ही यह बैंकों में सुदृढ जोखखम प्रबंिन सं्कृनत का  
द्वकास करने से सुसंरत है। धचत मैं जीता, पट द्वननयामक 
भुरतेरा जैसे द्वरम द्वकलपों का सहारा लेना ्टेरॉइडस 
(रसायनों) का सहारा लेने जैसा है। ये लत लराने जैसा 
है, सजसके दीघ्षकाललक प्रनतकयू ल पररणाम पुन: पयूव्ष दशा में 
आने के रुप में सामने आते हैं। यदयद्प आकस्मक रहन 
सम्या से उबरने के ललए उनका प्रयोर नयायोधचत है। 
इसललए, बैंककंर प्रणाली के ललए बेहतर होरा कक अपनी 
्वयं की प्रनतरक्ा प्रणाली और मजबयूती का ननमा्षण करे, 
अरा्षत ्आंतररक रूप से बल दें और बयाज दर जोखखम के 
प्रबंिन के ललए कुशल प्रकरियाएं बनाएं।2

 अब मैं इस पर द्वचार करँूरा कक इसे हालसल करने 
के ललए बैंकों दवारा कया ककया जा सकता है।

बैंकों के बयाज दर जोखिम का प्रबंधन

 बैंककंर प्रणाली में बढ़त ेहुए बयाज दर एकसपोजर के 
प्रबंिन के ललए सरकार-बैंक संबंि पर दोनों तरफ से धयान 
देना आवशयक है। जहां सरकारी बांड बाजार में दीघ्षकाललक 
ननवेशक सहभाधरता, देशी और अतंरराष्ट्ीय दोनों को रहन 
करना और सरकारी ऋण संरचना का बैंक के तुलनपत्रों की 
द्ववीक्ा के प्रनत संवेदनशील बने रहना आवशयक है, वहीं 
बैंकों को भी तुलनपत्र पर बयाज दर जोखखम का प्रबंि करने 
के ललए उसके आकार और अवधि का सकरियता से प्रबंि 
करना होरा तरा जोखखम अतंरण के ललए बाजारों तक पहँुच 
बनाना आवशयक होरा।

 वांन्त द्वकलप उस बाँड कीमत समीकरण से लमलेरा, 
सजसे मैंने पहले ही बताया है:

∆P = – P × D × ∆Y, 

 इस प्रकार, बयाज दर जोखखम प्रबंिन द्वकलपों को 
ननमनानुसार वरषीकृत ककया जा सकता है:-

 ए. पी को संबोधित करने वाले उपाय, यरा बैंकों के 
सरकारी प्रनतभयूनत पोट्षफोललयों का आकार 

 बी. डी को संबोधित करने वाले उपाय, यरा अवधि 
जोखखम तरा

 सी. प्रनतफल में संभावय बड़ ेपररवत्षनों वाले पररदृशयों 
में मयूलयांकन प्रभाव को संबोधित करने वाले 
उपाय।

बैंकों में सरकारी प्रनतभयूनतयों के आकार का समािान करने 
वाले उपाय

 बैंकों में सरकारी प्रनतभयूनत पोट्षफोललयो का आकार 
मुखयत: बैंकों दवारा प्रनत्पिषी आस्तयों के बीच चुने 
रए तुलनपत्र द्वकलपों का काय्ष है। यह मानत े हुए कक 
सरकारी प्रनतभयूनत पोट्षफोललयो बयाज दर जोखखम के अिीन 
है, शुरुआत में ही ननमनललखखत रूपरेखा के अनुसार एक 
जोखखम प्रबंिन रणनीनत बनाई जा सकती है:

 1. बैंक का बोड्ष कोर प्रमुख तरा मुखय जोखखम 
अधिकारी (सीआरओ) के सार द्वचार-द्वमश्ष 
करके पोट्षफोललयो के ललए जोखखम सीमाओ ंका 
अनुमोदन उस पयूंजी के अनुसार कर सकता है, 
सजस पर जोखखम ललया जा सकता है। इस ननदद्षष्ट 
जोखखम पयूंजी का रूपांतरण, ककसी कॉपपोरेट बजट 
की ही तरह एक जोखखम रणनीनत में होना चादहए 
और उसे इस तरह संरक्क्त ककया जाना चादहए 
कक वह केवल आसानी से लाभ उठाने लायक 

2 बैंकों के ललए बयाज दर जोखखम पर और अधिक फोकस करने के अनय कारण 
भी हैं, सजनहें मैंने सरलता और संक्क्पतता के कारण ्ुआ ही नहीं है। उदाहरणार्ष, 
बैंक न केवल ननवेश पोट्षफोललयो में बयाज दर जोखखम का सामना करते हैं, बसलक 
बैंककंर बही में भी जोखखम होती है। मौजयूदा ददशाननदकेशो के अनुसार भारत में बैंकों 
से अपेक्क्त है कक वे संपयूण्ष तुलनपत्र के ललए इसकवटी के आधर्षक मयूलय में पररवत्षन 
(∆ EVE) तरा ननवल बयाज आय (∆NII) की रणना करें, न कक केवल बैंककंर बही 
के ललए। तराद्प बैंककंर बही में बयाज दर जोखखम (आईआरआरबीबी) में वैसशवक 
बैंकों के बीच वैसशवक सामंज्य, पारदलश्षता तरा तुलनीयता बढ़ाने की दृसष्ट से 
बैंकों से अपेक्क्त होरा कक आरे चलते हुए आईआरआरबीबी की रणना अलर से 
करें तरा संशोधित बीसीबीएस मानकों के आिार पर इसका प्रकटीकरण करें। इसी 
प्रकार, ननधियों की सीमानत लारत पर आिाररत उिार दर (एमसीएलआर) की 
काय्षप्रणाली की समीक्ा करने के ललए रदठत भारतीय ररजव्ष बैंक के आंतररक 
अधययन दल की ररपोट्ष में यह लसफाररश की रई है कक अस्रर दर वाले ऋणों 
को ककसी बाहय बेंचमाक्ष  से संबधि ककया जाए। इसकी शुरुआत होने पर बैंक 
उचचतर बाजार जोखखम के प्रनत एकसपोज होंरे, सजसके कारण बयाज दर जोखखमों 
का अधिक सकरिय प्रबंिन आवशयक हो जाएरा।
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बैंकों में ब्याज दर जोखिम को समझनया और प्रबंध करनया

अनुपालन सीमा के बजाए बदलत ेहुए जोखखमों के 
प्रनत समायोसजत हो जाए।

 2. यह ननदद्षष्ट जोखखम पयूंजी, सजसे जोखखम पर 
मयूलय अरवा प्रतयलशत हानन द्वधि के अतंर्षत बांड 
प्रनतलाभों के ललए उचच आतमद्वशवास ्तर की 
अनुरामी घटनाओ ंके रूप में मॉडल बनाया जा 
सकता है, ककसी उधचत दबाव पररदृशय के अतंर्षत 
नष्ट नहीं होनी चादहए। दयूसरे शबदों में, अतयंत 
कम संभावना की स्रनत को ्ोड़ कर, बैंक को 
टे्जरी कायषों के ललए आवंदटत पयूंजी को खोना नहीं 
चादहए।

 3. जसैा कक मैंने प्रासंधरक उतार-चढ़ाव के चरण 
दशा्षत ेहुए ्पष्ट ककया है, प्रनतलाभ रनतद्वधियों 
की रैर-रैखखकता को देखत ेहुए (यह जोखखम, कक 
जोखखम में पररवत्षन होरा, या दयूसरे शबदों में, 
प्रनतलाभ उतार-चढ़ाव अनेक संभावनाओं में से चुना 
रया हो), बैंकों को ऐनतहालसक दबाव पररदृशय को 
भी शालमल करना चादहए। इन ऐनतहालसक दबाव 
परीक्णों में भी टे्जरी कायषों के ललए आवंदटत पयूंजी 
नष्ट नहीं होनी चादहए।

 4. इसके अनतररकत, बैंकों को द्वपरीत दबाव 
परीक्ण भी करने चादहए, अरा्षत ् सवाल पयू े्ं , 
जसेै ककस प्रकार की सरकारी-प्रनतभयूनतयां प्रनतलाभ 
रनतद्वधियां, कया प्रनतलाभ लोच ढलान पर 
नययूनतम, ककंतु आदश्ष समांतर उपाय आवंदटत 
पयूंजी को नष्ट कर देंरे? जी हाँ, आरबीआई दवारा 
ऐसे उलटे दबाव परीक्णों की लसफारीश की रई है, 
और इनहें बोड्ष-्तरीय जोखखम चचा्षओ ंका दह्सा 
बनाया जा सकता है।

 5. तराद्प, कोई भी दबाव परीक्ण पररपयूण्ष नहीं 
है; और न ही कोई जोखखम उपाय, जसेै कक 
जोखखम पर मयूलय या प्रतयालशत हाननयां, जो 
ऐनतहालसक द्वतरण का प्रयोर करत े हैं, भावी 
प्रनतफल रनतद्वधियों के ्वरूप का पयूरी तरह 
पयूवा्षनुमान नहीं लरा सकत ेहैं। इसललए बैंकों को 
लचीलेपन के ललए भी सुदृढ़ जोखखम ननयंत्रण 
प्रणाललयां अपनाना आवशयक हैं। इसमें संकें द्ण 
सीमाएं शालमल हो सकती हैं, अतएव बैंक या तो 
सरकारी प्रनतभयूनतयों में आस्तयों के आतंररक रूप 
से सहमत कुल अनुपात से जयादा एकसपोजर नहीं 
करत ेहैं, या कफर यह अनतररकत एसएलआर बैंक 
दवारा ननवेश के ललए पयूंजी आवंटन में जोखखम की 
शतषों के अनुसार होना चादहए।

 6. टे्जरी ्तरीय प्रोतसाहन संबंिी मुद्ों को आरे 
संबोधित करने की दृसष्ट से बैंक रतयातमक हानन 
रोिक सीमाएं लराने पर द्वचार कर सकत े हैं। 
आरे की हाननयों से बचने के ललए एक बार 
ननदद्षष्ट जोखखम पयूंजी के एक द्वलशष्ट प्रनतशत को 
पार करने के बाद ककसी जोखखम में वदृ्धि को िीमा 
ककया जाना चादहए, या संभव हो, तो रोक ही देना 
चादहए (यह प्रापत पयूंजी हानन की सीमा पर ननभ्षर 
करेरा), न कक प्रनतभयूनतयों के रोटेशन के दवारा 
या वररष्ठ प्रबंिन दवारा अनदेखा करके अनुधचत 
लाभ उठाना चादहए। इसके बजाए, मुखय जोखखम 
अधिकारी के दवारा प्रापत हाननयों और अवलशष्ट 
जोखखम के बारे में बोड्ष को सयूधचत करना चादहए 
तरा ननवेश पोट्षफोललयो के आकार पर ननभ्षर 
करत ेहुए, उसमें ननदहत जोखखम को एक समयबधि 
और रिलमक रुप में कम ककया जाए।

 7. इसके अनतररकत, कोर-प्रिान तरा सभी महतवपयूण्ष 
जोखखम-लेनेवालों के ललए कैररयर प्रोतसाहन के 
रूप में यरार्ष पररणामों के अनुसार नकद भुरतान 
ककया जाना चादहए; और जो बैंक पयूंजी को 
अनुमोददत ्तरों की तुलना में अतयधिक सीमाओ ं
तक रखत े हैं और बैंक के ननवेश पोट्षफोललयो 
को अस्ररता के करार तक ले जात े हैं, और 
जब खराब या शयूनय जोखखम प्रबंिन के कारण 
उनके दाँव रलत हो जात ेहैं, तब उनहें जवाबदेह 
माना जाना चादहए। सभी उतार-चढ़ाव “बलकै 
्वान” अरा्षत ्अनपेक्क्त रूप से घदटत होनेवाली 
प्रभावकारी घटनाओ ंके कारण नहीं होती, सजनमें 
जोखखम उठाने वाले समर्षन पाने के योगय माने 
जाएं।

 8. अतं में, हरबार जब सरकारी प्रनतभयूनत प्रनतलाभ 
में लरातार वदृ्धि ददखाई देती है, तब सामानयत: 
ऐसी ननराशाजनक बकवास सुनाई देती है कक 
बाजार की रनतद्वधियां तक्ष हीन हैं। बाजार की 
ताकक्ष क या तक्ष हीन रनतद्वधियों को अतयधिक 
आवसृतत के कारण परृक कर पाना केवल कदठन 
ही नहीं है, बसलक ऐसे ऐलान इस बात का संकेत 
भी हैं कक ऐसी बकवास करत ेहुए सरकारी बाँडों में 
दांव लरानेवाले लोरों को बाजार रनतद्वधियों के 
चालकों के बारे में कु् भी अदंाज नहीं है। कया 
ऐसा समय बैंक के वररष्ठ प्रबंिन के ललए अपने 
टे्जरी पोट्षफोललयो जोखखमों की लराम खींचने का 
सही समय नहीं है?
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 ये कोई रॉकेट साइंस नहीं है, ककंतु बयाजदर जोखखम 
का ननिा्षरण, उसके प्रबंि के ललए प्रोतसाहन तरा उसके 
काया्षनवयन के ललए ऊपर से नीचे तक संरठनातमक 
काय्षनीनत बनाने के ललए बैंक अलभशासन प्रणाली के 
उचचतम ्तर से मानयता प्रापत होना आवशयक है।

बैंकों में अवधि जोखखम का समािान करने वाले उपाय

ककतने बैंक अपनी अवधि जोखखम का बेहतर प्रबंि करत ेहैं?

 कफलहाल इस जोखखम का प्रबंि सजतनी कुशलता से 
ककया जा रहा है, उसमें अभी बहुत कु् वां्नीय है। 
हालांकक सरकारी प्रनतभयूनत जारीकता्ष दवारा पररपकवता 
संरचना के चयन तरा रौण बांड बाजार में तरलता के 
कारण अवधि जोखखम प्रबंिन बाधित होता है, ककंतु बचाव 
(हेसजंर) बाजारों की भी सुद्विा लेने से इस जोखखम का 
प्रबंि अधिक फुतषी से ककया जा सकता है। पीएसबी में 
बैंककंर क्ेत्र की आस्तयों का लरभर 70.6 प्रनतशत दह्सा 
है। तराद्प हेसजंर बाजारों में उनकी सहभाधरता सीलमत 
अरवा नरणय है। रौण बाजार में सरकारी प्रनतभयूनतयों की 
टे्डडरं में उनका दह्सा 33 प्रनतशत है, जबकक बयाज दर 
्वैप (आईआरएस) और बयाज दर फययूचर (आईआरएफ) 
खणडों के हेसजंर करियाकलापों में उनका दह्सा रिमश: 4.61 
प्रनतशत & 13.40 प्रनतशत है।

 आइए, मैं द्व्तार से बताता हयू ँ। आरबीआई ने 1999 
में ओटीसी बाज़ार में रुपया बयाज दर वयुतपननी की शुरुआत 
की, यरा बयाज दर ्वैप (आईआरएस) तरा वायदा दर 
करार (एफआरए)। भारतीय बाजारों में वायदा दर करार 
(आईआरएफ) सबसे पहले 2003 में शुरु ककए रए, ककंतु 
2014 में शुरु ककए रए मौजयूदा बांड वायदा बाजारों में 
ही वासजब काय्षकलाप देखे रए। बयाज दर उतपादों में 
तरलता सामानयत: कम ही रही है। बयाज दर वायदा बाजार 
में खुला बयाज और दैननक पररमाण सामानयत: ₹20-30 
त्बललयन के बीच होता है, जबकक ओवरनाइट इनडकेस ्वैप 
(ओआईएस) बयाज दर ् वैप बाजार में यह पररमाण लरभर 
₹150 त्बललयन है। इसके अलावा, बैंकों का केवल कु् 
भार ही ओटीसी बाजार में सकरिय है। इस प्रकार दैननक 
बांड बाजार के ₹400-500 त्बललयन के औसत पररमाण 
की तुलना में बयाज दर वयुतपननी बाजार काफी क्ीण हैं। 
इन बाजारों में चलननधि को बढ़ाने हेतु इन बैंकों दवारा 
बयाज दर वयुतपननी बाजारों वायदा और ्वैप, दोनों में 
बेहतर सहभाधरता आवशयक है, जो कक बैंकों दवारा अपने 
अतयधिक अवधि जोखखम को कम करके भार दयूसरों पर 

डालने के ललए आवशयक है। जसै-ैजैसे अधिक बचावकता्ष 
(हेजस्ष) इन बाजारों में पहँुचेंरे, बाजार ननमा्षताओ ंके ललए 
इन काय्षकलापों के ललए अधिक पयूंजी आरक्क्त करने को 
प्रोतसाहन लमलेरा, सजससे बयाज दर जोखखम साझा करने 
का एक सुचरि शुरु होरा, जो समयानुसार और अधिक 
जोशीले वयुतपननी बाज़ार ननमा्षण करेरा।

 दयूसरे शबदों में, बैंकों में कोर संबंिी कायषों का ततपरता 
से आिुननकीकरण करना, बोड्ष दवारा साविानी से संवीक्ा 
ककया जाना, द्ववेकपयूण्ष जोखखम प्रबंि व प्रराओ ंसे युकत  
होना तरा द्वननदद्षष्ट रूप से बयाज दर जोखखम प्रबंिन के  
उद्ेशय वाले हेसजंर ललखतों के प्रयोर में प्रलशक्क्त होना 
आवशयक है।

 अब मैं इस महततवपयूण्ष मुद्े पर चचा्ष करंूरा कक बैंकों 
को प्रनतफल में बड़ ेपररवत्षनों का प्रबंि ककस प्रकार करना 
चादहए।

प्रनतफल में संभावय बड़ ेपररवत्षनों का प्रबंि करने के उपाय

 हमारे बयाज दर वयुतपननी बाजारों के शुरुआती चरण 
को देखत ेहुए बैंकों के ललए यह आवशयक है कक ललखतों 
और टे्डडरं पलेटफॉम्ष के बाहुलय के सार प्रनतफल में बड़ े
पररवत्षन के प्रनत एकसपोजरों का प्रबंि करें। सभी द्वकलप 
सामने रखे जाने चादहए। बैंकों में एेसे द्व्ततृ जोखखम 
प्रबंिन में कमी का एक अकसर उधिृत कारण यह है कक 
प्रनतफल में बड़ ेपररवत्षनों को ननष्प्रभावी कर सकने वाले 
हेसजंर बाजारों में उस आकार या रहनता या तरलता 
का अभाव है, जो बड़ ेबैंकों की आवशयकता को पयूरा कर 
सके। यह तक्ष  कु् हदतक ठछीक है, परंतु बड़ ेबैंकों दवारा 
सहभाधरता का अभाव ही इन बाजारों को अतरल और ्ोटा 
बनाता है।

 आरबीआई बाज़ारों के द्वकास - टे्डडरं, ननपटान और 
ररपोदटिंर, इनफ्ा्ट्कचर का ननमा्षण, उतपादों की शरुआत; 
ईसजंर प्रकरियाएं आदद के ललए उधचत वातावरण ननमा्षण 
करने के ललए आवशयक कदम उठाने हेतु बाज़ार के सार 
वयवस्रत ढंर से काय्ष कर रहा है।

 भारत का सरकारी प्रनतभयूनत बाज़ार इनफ्ा्ट्कचर 
ननद्व्षवाद रूप से द्वशव में सव्षशे्ष्ठ है। हमने सरकारी 
प्रनतभयूनतयों, फोरेकस तरा वयापार ्वैप में प्रतयाभयूत  
ननपटान उपलबि कराया है। अधिद्वरिय की सुद्विा और 
वायदा और ् वैप बाज़ारों की उपलबिता के बावजयूद ऐसा लरता 
है कक अधिकतर बैंकों के ननवेश काय्षकलापों में मुखयत: दो 
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चरण ननदहत हैं - खरीदना और अच्छी आशा रखना। ककंतु  
आशा करना कोर-डे् क की प्रमुख टे्डडरं रणनीनत नहीं होनी 
चादहए।

 आरबीआई ने लरभर एक वर्ष पहले मुद्ा बाज़ार 
फययूचस्ष के ललए भी अनुमनत दे दी है। पहले की ननिा्षरत 
द्वधि से ये ननदकेश काफी अलर हैं। द्वननमयालयों को 
उतपादों को बनाने और शुरू करने की पयूण्ष ्वतंत्रता दी रई 
है। हमें अभी तक अनुमोदनार्ष ऐसा कोई प्र्ताव नहीं लमला 
है।

 इसी प्रकार, कु् समय पहले बयाज दर ऑपशनो को 
भी अनुमनत दी रई है, पर बाज़ार में अभी तक शुरुआत 
नहीं हुई। वरषों पहले आरबीआई ने जारी बाज़ार और पंजीकृत 
बयाज और प्रिान प्रनतभयूनतयों की अलर टे्डडरं (्ट्ाइपस) 
शुरू की री, ककंतु इनमें से कोई भी आकर्षक नहीं बना।

 कया इससे ये समझा जाए कक बयाज दर उतपाद 
ककसी भी सहभारी के काम के नहीं हैं? या यह कक बैंकों के 
वच््ष व वाले बाज़ार जोखखम प्रबंि द्वकलपों का प्रयोर करने 
के अभय्त नहीं हैं; बसलक जब प्रासंधरक प्रनतलाभ अपना 
कुरूप लसर उठाने लरत ेहैं, तब वे द्वननयामक िैय्ष की आशा 
रखत ेहैं?

समापन

 सारांश में, बाज़ार की ्वतंत्रता का मतलब केवल 
द्वननयामक दवारा वयवसाय प्रकरियाओं को सरल करना, नए 
उतपादों की शुरुआत करना और नये बाज़ार ननलम्षत करना 
नहीं है। इसके ललए सहभाधरयों दवारा लरातार द्वकासशील 
बाज़ार स्रनतयों और उतपादों के अनुसार ्वयं को पुन: 
कुशल करने हेतु पहल करना भी आवशयक है। बाजार का 
द्वकास बाजार सहभाधरयों और द्वननयामकों के बीच एक 
दतुरफा पर्पर सकरिय प्रकरिया है। हम आशा करत ेहैं कक 
कफमडा आरे चल कर बैंकों को संभाल कर अपनी भयूलमका 
ननभा सकता है।

 अतं में, यह आशादायी है कक कफमडा बयाज दर बाज़ारों 
में अपने सद्यों के काय्षकलापों के ललए आचार संदहता बना 
रही है। भारतीय द्वदेशी मुद्ा वयापारी संघ (फेडाई) दवारा 
हाल ही में वसैशवक द्वदेशी मुद्ा संदहता को अपनाने के 
सार ही जब कफमडा ये कयू ट संदहता अपना लेरा, तब बांड, 
मुद्ा और संबंधित वयुतपननी बाज़ार सवपोततम अंतरराष्ट्ीय 
प्रराओ ंके अिीन होरा। मैं आशा करता हयू ँ, कक ये प्रकरिया 
तजे़ी से की जाएरी और कफमडा सद्य चालयू नतमाही के 
अतं तक एक साव्षजननक वेबसाइट पर ह्ताक्र के दवारा 
इस संदहता को अपना लेंरे।
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