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कीी हैै और पर्याा�प्त चलनि�ध‍ि�ि उपलब्‍‍ध करााई हैै । तेेजीी सेे बदल 
रहेे हाालाात कोो देेखतेे हुुए, वि�शेेष रूप सेे वैैश्वि�क मोोरे्चे पर, हम 
आर्थि�िक दृष्टि�कोोण कीी लगााताार नि�गराानीी और आकलन कर रहेे 
हंैं । हम हमेशाा कीी तरह नीीति�गत मोोरे्चे पर अपनेे काार्योंं मंें चुसु्त 
और सक्रि�य रहंेंगेे ।

भाारतीीय वि�त्तीीय बााजाारोंं कीी बाात करेंं तोो, वि�देेशीी मुुद्राा, जीी-
सेेक, मुुद्राा बााज़ाार सहि�त सभीी बााजाार खंंड कााफीी हद तक स्थि�िर 
रहेे हंैं । हाालांं�कि� कुुछ महीीनेे पहले रुपयाा थोोड़ाा दबााव मंें आयाा 
थाा, उसके बााद उसने बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा और खोोयाा हुुआ कुुछ 
मूूल्‍‍य वाापस पाा लि�याा । पूंं�जीी बहि�र्वाा�ह मंें तेेजीी आई और इक्वि�िटीी 
बााजाारोंं मंें बड़ीी गि�राावट देेखीी गई । यह प्रवृतृ्‍त‍ि�ि�� अधि�कांं�श उभरतेे 
बााजाारोंं मंें भीी देेखीी गई । हाालाँँ�कि�, सरकाारीी प्रति�भूति� बााजाार 
पूूरेे सााल स्थि�िर रहाा । वि�त्त वर्षष 2024-25 मंें कंेंद्र और रााज्य 
सरकाारोंं कीी कुुल ₹24.7 लााख करोोड़ कीी सकल बााजाार उधाारीी 
सफल रहीी । कंेंद्र सरकाार केे लि�ए उधाार लेेनेे कीी लाागत, जोो 
वि�त्त वर्षष 24 मंें 7.24 प्रति�शत थीी, 28 आधाार अंंकोंं कीी कमीी 
केे सााथ वि�त्त वर्षष 25 मंें 6.96 प्रति�शत होो गई । जीी-सेेक मंें 
द्वि�तीीयक बााजाार गहराा और सक्रि�य बनाा रहाा, जि�सेे आंंशि�क रूप 
सेे वैैश्वि�क बॉॉण्‍‍ड सूूचकांं�कोंं मंें भाारत केे शाामि�ल होोनेे सेे मदद 
मि�लीी ।

इस बीीच, हम भाारत मंें परि�वर्ततन केे एक रोोमांं�चक चरण कीी 
दहलीीज पर खडे़े हंैं - एक ऐसाा परि�वर्ततन जि�सने कई चुनुौौति�योंं 
काा साामनाा कि�याा हैै, लेेकि�न जोो रोोमांं�चक अवसरोंं सेे भराा हुुआ हैै, 
जि�समें हमााराा जनसांं�ख्यि�िकीीय लााभांं�श, हमाारीी कुुशल जनशक्ति� 
और समााज कोो बदलनेे केे लि�ए प्रौौद्योोगि�कीी वि�कसि�त करनेे 
और उसकाा उपयोोग करनेे कीी हमाारीी क्षमताा शाामि�ल हैै । इस 
पृषृ्ठभूूमि� मंें, इस वर्षष केे सम्मेेलन काा वि�षय - "भाारत केे वि�त्तीीय 
बााजाार: बदलतीी परि�स्‍थ‍ि�ि��ति�योंं कीी चुनुौौति�यांं�" समयाानुुकूूल और 
प्राासंंगि�क हैै ।

वि�त्तीीय बााजाार – पृृष्‍‍ठभूूमि� और आगेे कीी रााह

यदि� भाारत कोो बदलतीी परि�स्थि�िति�योंं सेे नि�पटनाा हैै और 
अपनीी आकांं�क्षााओं ं कोो पूूराा करनाा हैै, तोो वि�त्तीीय बााजाारोंं कोो 
एक महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाानीी होोगीी । पूंं�जीी जुटुाानेे और वि�त्तीीय 
परि�संंपत्ति�योंं केे व्याापाार केे लि�ए बााजाार केे रूप मंें वि�त्तीीय 
बााजाार आर्थि�िक संंवृदृ्ध‍ि�ि केे प्रमुुख प्रवर्ततक हंैं । वि�त्तीीय बााजाारोंं 
काा अस्‍त‍ि�ि��त्‍‍व सदि�योंं सेे रहाा हैै और समय केे सााथ-सााथ उनमें 

बाालीी मंें 24वंें फि�मडाा-पीीडीीएआई वाार्षि�िक सम्मेेलन मंें 
उपस्थि�ित होोनाा मेेरे ेलि�ए खुशुीी कीी बाात हैै  । यह एक ऐसाा द्वीीप हैै 
जि�सकीी भाारत केे सााथ गहरीी और समृदृ्ध वि�राासत हैै, तथाा जि�सके 
सााथ सदि�योंं पुरुाानेे सांं�स्कृृति�क और वााणि�ज्यि�िक संंबंंध हंैं ।

पि�छलेे सााल वैैश्वि�क स्तर पर वि�त्तीीय बााजाारोंं केे संंबंंध 
मंें बहुुत साारीी घटनााएं ंघटींं  । शुरुुआतीी आशाावााद यह थाा कि� 
वैैश्वि�क कंेंद्रीीय बंैंक ब्यााज दरोंं मंें समकाालि�क ढीील दि�ए जाानेे केे 
लि�ए तैैयाार हंैं, और बढ़ीी हुुई मुुद्राास्फीीति� कोो नि�यंंत्रण मंें लाानेे 
केे अंंति�म चरण तक पहुंं�च रहेे हैै । लेेकि�न हााल केे महीीनोंं मंें 
अभूूतपूर्वव अनि�श्चि�तताा काा मााहौौल बनाा रहाा । इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, 
यह सम्मेेलन वि�त्तीीय बााजाार केे प्रति�भाागि�योंं केे लि�ए वि�चाारोंं 
केे उपयोोगीी आदाान-प्रदाान और जीीवंंत चर्चाा�ओं ं केे लि�ए एक 
उत्कृष्ट अवसर प्रदाान करताा हैै । मंैं फि�मडाा और पीीडीीएआई केे 
आयोोजकोंं कोो धन्यवााद देेताा हंूं� कि� उन्होंंनेे मुुझेे सम्मेेलन मंें भााग 
लेेनेे और अपनेे वि�चाार सााझाा करनेे काा अवसर दि�याा ।

भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा और वि�त्तीीय बााजाारोंं नेे उल्लेखनीीय 
लचीीलाापन प्रदर्शि�ित कि�याा हैै, जबकि� वेे अनि�श्चि�त और अस्थि�िर 
वैैश्वि�क वााताावरण कीी अनि�श्चि�ततााओं ं सेे अछूूतेे नहींं हंैं । मंैंनेे 
हााल हीी मंें, मौौद्रि�क नीीति� कीी घोोषणाा केे बााद, अपनेे वक्‍‍तव्‍‍य मंें 
उल्लेख कि�याा थाा कि� हमाारेे घरेेलूू संंवृदृ्ध‍ि�ि-मुुद्राास्फीीति� संंतुुलन मंें 
कााफीी सुधुाार हुुआ हैै । हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� मंें नि�र्णाा�यक सुधुाार 
हुुआ हैै, और उसके वि�त्त वर्षष 26 मंें 4 प्रति�शत केे लक्ष्य केे 
अनुुरूप रहने काा अनुुमाान हैै लेेकि�न वैैश्वि�क अनि�श्चि�ततााएँँ और 
मौौसम अवरोोध मुुद्राास्फीीति� केे दृष्टि�कोोण केे लि�ए जोोखि�म पैैदाा 
करतेे हंैं । भले हीी हमने वि�त्त वर्षष 26 केे लि�ए 6.5 प्रति�शत काा 
कुुछ कम वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� काा अनुुमाान लगाायाा हैै, भाारत 
अभीी भीी सबसेे तेेजीी सेे बढ़तीी अर्थथव्यवस्थाा हैै । फि�र भीी, यह 
हमाारीी आकांं�क्षाा सेे बहुुत कम हैै । हमने दोो बाार रेेपोो दरोंं मंें कमीी 

24वंें फि�मडाा-पीीडीीएआई
वाार्षि�िक सम्मेलेन मंें
मुखु्य भााषण* 

श्रीी संजंय मल्होोत्राा

*	 18 अपै्रैल 2025 कोो बाालीी मंें दि�याा गयाा संबंोोधन ।
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परि�वर्ततन भीी हुुए हंैं । वि�त्तीीय बााजाारोंं कीी जटि�लतााओं ंनेे सदि�योंं 
सेे माानवताा कोो भ्रमि�त कि�याा हैै । इति�हाास केे सबसेे महाान 
बुदु्ध‍ि�िजीीवि�योंं सेे एक, सर आइजैैक न्यूूटन नेे सााउथ सीी बबल मंें 
अपनाा भााग्य खोोनेे केे बााद कहाा थाा, जोो बहुुत प्रस‍ि�िद्ध हुुआ, कि� "मंैं 
आकााशीीय पिं�ंडोंं कीी गति� कीी गणनाा कर सकताा हंूं� लेेकि�न लोोगोंं 
केे पाागलपन कीी नहींं ।"1 संंचाालन कीी अखंंडताा और वि�श्वाास कोो 
बनााए रखनाा कि�सीी भीी वि�त्तीीय बााजाार काा मौौलि�क गुणु होोताा 
हैै । ऐसेे मंें बंेंजाामि�न ग्रााहम काा कथन यााद आताा हैै – अल्‍‍पाावध‍ि�ि 
मंें बााज़ाार एक वोोटिं�ग मशीीन कीी तरह हैै, लेेकि�न दीीर्घाा�वध‍ि�ि 
मंें हमें यह सुनुि�श्‍च‍ि�ि��त करनाा होोगाा कि� वह आकलन काा एक 
मााध्‍‍यम होो

भाारत मंें वि�त्तीीय बााजाार एक वि�नि�यमि�त ढांं�चे केे भीीतर 
वि�कसि�त हुुए हंैं, जोो बदलतेे वि�नि�याामक परि�वेश और दृष्टि�कोोणोंं 
केे अनुुकूूल हंैं । 20वींं सदीी केे अंंति�म दशक तक भाारत केे 
वि�त्तीीय बााजाार एक रूढ़ि�वाादीी वृहृद-वि�त्‍‍तीीय परि�वेश मंें वि�कसि�त 
हुुए । 1990 केे दशक सेे मजबूत और काार्ययकुशल वि�त्तीीय बााजाारोंं 
कीी नींंव रखीी जाानेे लगीी । ब्यााज दरोंं कोो नि�यंंत्रणमुुक्त कर दि�याा 
गयाा । वि�नि�मय दर कोो मुुक्त कर दि�याा गयाा । चाालूू खाातेे मंें रुपयाा 
पूूरीी तरह सेे परि�वर्ततनीीय होो गयाा । पूंं�जीी खाातेे कोो उत्तरोोत्तर 
उदाार बनाायाा गयाा । इसके बााद केे वर्षोंं मंें, जब भाारत मंें 
वि�त्तीीय बााजाार वि�कसि�त हुुए, तब भीी व्याापक दृष्टि�कोोण समष्‍ट‍ि�ि�� 
आर्थ‍ि�ि�क और वि�त्तीीय स्थि�िरताा कीी प्रााथमि�कताा पर कंेंद्र‍ि�ित 
थाा । तथाापि�, हााल केे वर्षोंं मंें, हमाारीी बढ़तीी और अधि�क 
परस्पर जुडु़ीी अर्थथव्यवस्थाा नेे वि�त्तीीय बााजाारोंं केे महत्‍‍व कोो बढ़ाा 
दि�याा हैै ।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, हााल केे वर्षोंं मंें, रि�ज़र्वव बंैंक केे प्रयाासोंं नेे 
वि�त्तीीय बााजाारोंं कोो वि�कसि�त करनेे केे लि�ए एक महत्वााकांं�क्षीी 
अर्थथव्यवस्थाा कीी जरूरतोंं कोो पूूराा करनेे पर ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा 
हैै । यहांं� मौौजूूद श्रोोताा हााल केे वर्षोंं मंें कि�ए गए वि�भि�न्न वि�नि�याामक 
परि�वर्ततनोंं सेे अच्छीी तरह वााकि�फ हंैं, इसलि�ए उस वि�वरण कोो 
दोोहराानेे केे बजााय, मंैं इस बाात पर ध्याान कंेंद्रि�त करूंगाा कि� हमने 
क्याा हाासि�ल कि�याा हैै और अभीी क्याा कााम बााकीी हैै ।

वि�त्तीीय बााज़ाार: हाालि�याा रुझाान

पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें हमने महत्वपूर्णण परि�वर्ततन देेखेे हंैं जि�न्‍‍होंंनेे 
हमाारेे बााजाारोंं कोो एक गति�शीील और लचीीलीी तााकत मंें बदल 
दि�याा हैै । मंैं इसेे स्पष्ट करनेे केे लि�ए कुुछ आँँकड़े देेनाा चााहंूं�गाा: 

	 •	 एक दि�वसीीय मुुद्राा बााज़ाार मंें औसत दैैनि�क माात्राा मंें 
80 प्रति�शत कीी वृदृ्धि�, जोो 2020 केे लगभग ₹3 लााख 
करोोड़ सेे बढ़कर 2024 मंें ₹5.4 लााख करोोड़ सेे 
अधि�क होो गई;

	 •	 इसीी अवधि� मंें सरकाारीी प्रति�भूति� बााजाार मंें औसत 
दैैनि�क काारोोबाार 40 प्रति�शत बढ़कर 66,000 करोोड़ 
रुपयेे होो गयाा;

	 •	 वि�देेशीी मुुद्राा बााजाार मंें औसत दैैनि�क काारोोबाार 2020 
केे 32 बि�लि�यन अमेेरीीकीी डॉॉलर सेे लगभग दोोगुनुाा 
होोकर 2024 मंें 60 बि�लि�यन अमरीीकीी डॉॉलर होो गयाा;

	 •	 नोोशनल आउटस्‍‍टैंडिं�ग ब्यााज दर डेेरि�वेटि�व मंें 2015 
केे लगभग ₹18 लााख करोोड़ सेे 622 प्रति�शत कीी 
वृदृ्धि� होोकर वह वि�त्त वर्षष 25 केे अंंत मंें ₹130 लााख 
करोोड़ सेे अधि�क होो गई;

	 •	 एमआईबीीओआर ओआईएस (सबसेे अधि�क तरल 
डेेरि�वेटि�व उत्पााद) मंें औसत दैैनि�क ग्रााहक माात्राा मंें 
2,233 प्रति�शत कीी वृदृ्धि�, 2015 केे लगभग ₹600 
करोोड़ सेे बढ़कर 2024 मंें लगभग ₹14,000 करोोड़ 
होो गई;

	 •	 पि�छलेे दशक मंें एफएक्स फॉॉरवर्डड  और स्वैैप मंें 
औसत दैैनि�क माात्राा मंें 73 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई हैै जोो 
15 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर सेे बढ़कर 26 बि�लि�यन 
अमेेरि�कीी डॉॉलर सेे अधि�क होो गई हैै; तथाा

	 •	 हााल केे महीीनोंं मंें घरेेलूू बंैंकोंं द्वााराा नॉॉन-डि�लीीवरेेबल 
फॉॉरवर्डड  (एनडीीएफ) काारोोबाार कीी दैैनि�क माात्राा लगभग 
7 बि�लि�यन अमेेरि�कीी डॉॉलर रहीी, जबकि� 1 जूून 2020 
कोो जब पहलीी बाार इसकीी अनुुमति� दीी गई थीी, तब यह 
माात्राा नगण्य थीी ।

बााजाार मंें प्रति�भाागि�योंं कीी संंख्याा मंें भीी समाान रूप सेे वृदृ्धि� 
हुुई हैै:

	 •	 कई एकल प्रााथमि�क व्‍‍याापरि�योंं कोो अधि�कृृत डीीलर 
लााइसंेंस दि�ए गए । ब्यााज दर और के्रेडि�ट डेेरि�वेटि�व 

1	 ब्रुनुरमीीयर, एम., और रीीस, आर. (2023). “ए के्रेश कोोर्सस ऑन क्रााइसेेस: 
मैक्रोइकॉनोमिक कोन््ससेप््टट््स फॉर रन-अप््स, कोलेपसेस, एडं रीकवरीज़” ।
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बााजाारोंं केे लि�ए पाात्र माारे्केट-मेेकर्सस कीी सूूचीी मंें वि�स्ताार 
कि�याा गयाा हैै, हाालांं�कि� इसमें रुचि� कम दि�खााई देेतीी 
हैै ।

	 •	 पि�छलेे दशक मंें, ब्यााज दर डेेरि�वेटि�व केे लि�ए 
सीीसीीआईएल टे्रेड रि�पॉॉजि�टरीी मंें पंंजीीकृृत ग्रााहकोंं कीी 
संंख्याा लगभग 3,233 प्रति�शत बढ़कर लगभग 300 
सेे 10,000 होो गई हैै और वि�देेशीी मुुद्राा डेेरि�वेटि�व केे 
लि�ए 3,854 प्रति�शत बढ़कर 2,200 सेे 87,000 
होो गई हैै । तथाापि�, यह होो सकताा हैै कि� सभीी ग्रााहक 
सक्रि�य भाागीीदाार न होंं ।

	 •	 जीी-सेेक बााजाार मंें गैैर-नि�वाासि�योंं कीी भाागीीदाारीी भीी बढ़ीी 
हैै, खाास तौौर पर वैैश्वि�क बॉॉण्‍‍ड सूूचकांं�कोंं मंें शाामि�ल 
कि�ए जाानेे केे बााद । जीी-सेेक मंें वि�देेशीी नि�वेेशकोंं कीी 
हि�स्सेेदाारीी अब 3.2 प्रति�शत हैै, जबकि� अगस्त 2023 
मंें पहलीी बाार शाामि�ल कि�ए जाानेे कीी घोोषणाा सेे पहले 
यह हि�स्सेेदाारीी 1.7 प्रति�शत थीी । डेेरि�वेटि�व बााजाारोंं मंें 
भीी गैैर-नि�वाासि�योंं कीी भाागीीदाारीी बढ़ रहीी हैै ।

वि�त्तीीय बााजाार केे बुनुि�याादीी ढांं�चे मंें भीी महत्वपूर्णण सुधुाार 
हुुआ हैै । रेेपोो और सरकाारीी प्रति�भूति� बााजाार मुुख्य रूप सेे 
इलेेक्ट्रॉॉनि�क प्लेेटफॉॉर्मम  पर कााम करतेे हंैं, और कंेंद्रीीय रूप सेे 
समााशोोधन कि�याा जााताा हैै । अधि�कांं�श वि�देेशीी मुुद्राा स्पॉॉट और 
फॉॉरवर्डड  लेेनदेेन केे सााथ-सााथ अधि�कांं�श एमआईबीीओआर 
और संंशोोधि�त एमआईएफओआर आधाारि�त ब्यााज दर स्वैैप 
भीी इलेेक्ट्रॉॉनि�क प्लेेटफॉॉर्मम  पर खरीीदेे-बेेचेे जाातेे हंैं और कंेंद्रीीय 
रूप सेे समााशोोध‍ि�ित कि�ए जाातेे हंैं । सभीी ओटीीसीी डेेरि�वेटि�व कीी 
सूूचनाा एक टे्रेड रि�पॉॉजि�टरीी कोो दीी जाातीी हैै ।

उत्पााद वि�वि�धताा भीी बढ़ रहीी हैै । हाालांं�कि� सााधाारण पाारंपंरि�क 
उत्पााद डेेरि�वेटि�व बााजाारोंं पर हाावीी हंैं, ब्यााज दर और वि�देेशीी 
मुुद्राा डेेरि�वेटि�व, दोोनोंं मंें अनुुकूूलि�त उत्पाादोंं मंें उल्लेखनीीय वृदृ्धि� 
हुुई हैै, जोो वि�भि�न्न हि�तधाारकोंं कीी वि�वि�ध हेेजिं�ंग आवश्यकतााओं ं
कोो पूूराा करनेे केे लि�ए तैैयाार कि�ए गए हंैं । हााल हीी मंें सरकाारीी 
प्रति�भूति�योंं मंें फॉॉरवर्डड  कॉॉन्टै्रैक्ट््स कोो भीी अनुुमति� दीी गई हैै । 
संंरचि�त उत्पाादोंं, वि�शेेष रूप सेे असममि�त भुगुताान वाालेे उत्पाादोंं 
केे प्रति� दृष्टि�कोोण सतर्कक  और जि�म्मेेदाारीीपूूर्णण  हीी हैै । हम उसीी 
दृष्टि�कोोण कोो जाारीी रखंेंगेे ।

हमने अपनेे देेश मंें वि�त्तीीय बााजाारोंं केे वि�काास मंें महत्वपूर्णण 
प्रगति� कीी हैै । रााष्ट्र कीी उभरतीी जरूरतोंं और आकांं�क्षााओं ंकोो 
पूूराा करनेे केे लि�ए पे्रेरि�त होोकर और लगााताार उभरेे संंकटोंं सेे 
सीीख लेेकर, हमाारेे बााजाार परि�पक्व और उन्नत हुुए हंैं । हमााराा 
बााजाार बुनुि�याादीी ढांं�चाा अत्यााधुनुि�क हैै । पाारदर्शि�िताा काा स्तर 
दुनुि�याा मंें सर्ववश्रेष्ठ केे बरााबर हैै । सरकाारीी प्रति�भूति�योंं, वि�देेशीी 
मुुद्राा और प्रमुुख डेेरि�वेटि�व उत्पाादोंं केे बााजाार अधि�कांं�श समाान 
अर्थथव्यवस्थााओं,ं और यहांं� तक कि� कई उन्नत देेशोंं केे साापेेक्ष 
अत्यधि�क तरल हंैं । हााल केे वि�नि�याामक सुधुाारोंं केे बााद उत्पााद 
और प्रति�भाागीी वि�वि�धताा बढ़ीी हैै, और ऑनशोोर और ऑफशोोर 
बााजाारोंं काा एकीीकरण बढ़ाा हैै ।

यह प्रगति� आपकेे समर्पपण, नवााचाार और सहयोोगाात्मक 
प्रयाासोंं काा प्रमााण हैै । मंैं इस संंयुकु्त प्रयाास मंें आपकेे योोगदाान 
केे लि�ए आप सभीी कोो बधााई देेताा हूँँ � । आज, हमाारेे पाास सक्रि�य 
वि�त्तीीय बााजाार हंैं जोो न केेवल भाारत केे आर्थि�िक वि�काास कोो बल 
देेतेे हंैं बल्कि�ि वैैश्वि�क आत्मवि�श्वाास कोो भीी पे्रेरि�त करतेे हंैं । लेेकि�न 
अभीी और कााम करनाा बााकीी हैै । मंैं इनमें सेे कुुछ के्षेत्रोंं पर अपनेे 
वि�चाार संंके्षेप मंें बताानाा चााहूँँ�गाा ।

मुुदे्दे और चिं�ंतााएँँ

सरकाारीी प्रति�भूूति� बााज़ाार

जीी-सेेक बााजाार कोो वैैश्वि�क स्तर पर सबसेे अधि�क तरल 
बााजाारोंं मंें सेे एक माानाा जााताा हैै, जैैसाा कि� कम बोोलीी-मांं�ग अंंतर 
(लोो बि�ड-आस्‍‍क स्‍‍प्रेड) और कम प्रभााव लाागत सेे प्रमााणि�त 
होोताा हैै । हाालाँँ�कि�, दि�नांं�कि�त सरकाारीी प्रति�भूति�योंं काा टर्ननओवर 
अनुुपाात (प्रति�भूति�योंं केे बकाायाा स्टॉॉक बनााम वाार्षि�िक टर्ननओवर 
केे रूप मंें माापाा जााताा हैै) माामूूलीी रूप सेे एक (1) सेे थोोड़ाा 
अधि�क रहाा हैै । यदि� कम तरल रााज्य सरकाार प्रति�भूति�योंं 
(एसजीीएस) कोो शाामि�ल कि�याा जााताा हैै, तोो अनुुपाात एक (1) सेे 
नीीचेे चलाा जााताा हैै । चलनि�ध‍ि�ि कुुछ प्रति�भूति�योंं मंें कंेंद्रि�त बनीी 
हुुई हैै, जोो लंंबीी परि�पक्वताा केे लि�ए कम होो रहीी हैै । द्वि�तीीयक 
बााजाार व्याापाार मंें बंैंकोंं और प्रााथमि�क डीीलरोंं काा वर्चचस्व हैै, 
जि�समें कई बडे़े संंस्थाागत नि�वेेशक "खरीीदेंं और रखंें" नि�वेेशक 
बनेे हुुए हंैं । जीी-सेेक मंें 3,000 सेे अधि�क संंस्थाागत नि�वेेशकोंं मंें 
सेे, शीीर्षष  दस प्रति�भाागि�योंं नेे 2024 केे दौौराान कुुल टर्ननओवर काा 
एक ति�हााई योोगदाान दि�याा ।
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रि�ज़र्वव बंैंक काा एक नि�रंतंर प्रयाास सरकाारीी प्रति�भूति� 
बााजाार मंें खुदुराा भाागीीदाारीी कोो बढ़ाानाा रहाा हैै । नवंंबर 2021 मंें 
‘आरबीीआई रि�टेल डाायरेके्ट’ सुवुि�धाा काा आरंभं इस दि�शाा मंें एक 
पहल थीी । हााल हीी मंें रि�टेल डाायरेके्ट केे लि�ए एक मोोबााइल ऐप 
उपलब्‍‍ध कराायाा गयाा हैै । आरबीीआई नेे हााल हीी मंें सेेबीी-पंंजीीकृृत 
गैैर-बंैंक स्टॉॉकब्रोोकर केे खुदुराा ग्रााहकोंं कोो एनडीीएस-ओएम केे 
प्रयोोग कीी अनुमुति� दीी हैै । यह सब यह सुनुि�श्‍च‍ि�ि��त करनेे केे लि�ए 
हैै कि� ऐसेे नि�वेेशकोंं केे लि�ए पर्याा�प्त द्वि�तीीयक बााजाार चलनि�ध‍ि�ि 
उपलब्ध होो तााकि� वेे उचि�त कीीमतोंं पर बााजाार मंें भााग लेे सकें । 
सहकाारीी बंैंकोंं, पंेंशन और भवि�ष्य नि�धि� जैैसेे प्रति�भाागि�योंं केे लि�ए 
भीी चलनि�ध‍ि�ि और मूूल्य नि�र्धाा�रण मंें सुधुाार कीी आवश्यकताा हैै, 
जि�नके सौौदेे छोोटेे आकाार केे हंैं । बंैंकोंं और प्रााथमि�क डीीलरोंं कोो 
इस दि�शाा मंें अधि�क सक्रि�य भूूमि�काा नि�भाानेे कीी आवश्यकताा हैै ।

मुुद्राा बााजाार

देेश मंें मुुद्राा बााजाार लगभग पूूरीी तरह सेे एक दि�वसीीय 
(ओवरनााइट) बनेे हुुए हंैं । कई वर्षोंं सेे आवध‍ि�िक मुुद्राा बााजाार (टर्मम 
मनीी माारे्केट) वि�कसि�त करनेे केे प्रयाास कि�ए जाा रहेे हंैं । उदााहरण 
केे लि�ए, अंंतर-बंैंक देेनदाारि�योंं पर वैैधाानि�क पूूर्वव-अधि�काार कोो 
हटााकर, और अलग-अलग परि�पक्वतााओं ंकेे टर्मम  रेेपोो/रि�वर्सस रेेपोो 
काा संंचाालन करकेे, वि�शेेष रूप सेे 3 दि�नोंं सेे तीीन महीीनेे केे 
प्रकाार मंें आवध‍ि�िक बााज़ाार तैैयाार कि�ए जाा सकतेे हंैं, जि�नकीी 
अभीी कमीी हैै । हाालाँँ�कि� एक दि�वसीीय सूूचकांं�कि�त स्वैैप दरोंं और 
टे्रेजरीी बि�लोंं पर प्रति�फल जैैसेे वि�कल्पोंं काा उपयोोग कि�याा जाा 
रहाा हैै, ब्यााज दर उत्पाादोंं, जि�समें ऋण भीी शाामि�ल हंैं, केे मूूल्य 
नि�र्धाा�रण केे लि�ए बंेंचमाार्कक  केे रूप मंें काार्यय करनेे केे लि�ए जोोखि�म-
मुुक्त आवध‍ि�िक संंरचनाा केे नि�र्माा�ण कीी आवश्यकताा बनीी हुुई हैै ।

कॉॉल मनीी माारे्केट - जि�सकीी दर मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए 
परि�चाालन लक्ष्य हैै - मंें घटतीी चलनि�ध‍ि�ि पर भीी ध्याान देेनेे कीी 
आवश्यकताा हैै । यह बााजाार एमआईबीीओआर कीी मजबूतीी केे 
लि�ए भीी महत्वपूर्णण हैै, जोो ब्यााज दर डेेरि�वेटि�व बााजाार केे लि�ए 
बंेंचमाार्कक  हैै । चिं�ंताा काा वि�षय यह भीी हैै कि� वि�भि�न्न मुुद्राा बााजाार 
दरोंं केे बीीच कई बाार वि�षमतााएं ं पैैदाा होोतीी हंैं – जैैसेे कि� जि�स 
दर पर रि�ज़र्वव बंैंक चलनि�ध‍ि�ि उलब्‍‍ध करााताा हैै, कॉॉल मनीी दर, 
बााजाार रेेपोो दर और टीीआरईपीीएस दर । रि�ज़र्वव बंैंक केे चलनि�ध‍ि�ि 
उपाायोंं काा व्याापक बााजाार मंें तुुरंतं और नि�र्बाा�ध रूप सेे प्रसाारण 

सुनुि�श्‍च‍ि�ि��त करनेे केे लि�ए बंैंकोंं द्वााराा अधि�क सक्रि�यताा सेे काार्यय 
करनेे कीी आवश्यकताा हैै क्‍‍योंंकि� वेे रि�ज़र्वव बंैंक कीी चलनि�ध‍ि�ि 
सुवुि�धााओं,ं कॉॉल मनीी माारे्केट और रेेपोो माारे्केट तक पहुंं�च रखनेे 
वाालीी एकमाात्र संंस्थााएं ंहंैं । 

वि�देेशीी मुुद्राा बााजाार (एफएक्‍‍स)

वि�देेशीी मुुद्राा बााजाार कााफीी हद तक तरल हंैं और बोोलीी-मांं�ग 
काा अंंतर कम हैै । इस बााजाार मंें पाारदर्शि�िताा बढ़ रहीी हैै । सभीी 
एफएक्स डेेरि�वेटि�व कीी रि�पोोर्टट  टे्रेड रि�पॉॉजि�टरीी कोो दीी जाातीी हैै 
और नकद, टीीओएम और स्पॉॉट लेेनदेेन कीी रि�पोोर्टिं�ग शुरुू होो 
गई हैै ।2 एफएक्स स्पॉॉट लेेनदेेन केे एक बडे़े हि�स्सेे काा काारोोबाार 
इलेेक्ट्रॉॉनि�क टे्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम  (ईटीीपीी) पर कि�याा जााताा हैै । 
फॉॉरवर्डड  लेेनदेेन केे लि�ए अधि�कृृत टे्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम  भीी उपलब्ध 
हंैं, लेेकि�न ऐसाा लगताा हैै कि� ऐसेे लेेनदेेन द्वि�पक्षीीय रूप सेे कि�ए 
जाानेे कोो प्रााथमि�कताा दीी जाातीी हैै । ईटीीपीी पर टे्रेडिं�ग करनेे सेे 
पाारदर्शि�िताा और बााजाार दक्षताा बढ़तीी हैै । हम ईटीीपीी पर कि�ए 
जाानेे वाालेे लेेनदेेन काा हि�स्साा बढ़ताा हुुआ देेखनाा चााहंेंगेे ।

जनवरीी 2020 मंें बंैंकोंं कोो ऑनशोोर माारे्केट समय सेे परे े
वि�देेशीी मुुद्राा मंें सौौदाा करनेे कीी अनुुमति� दीी गई थीी । हाालांं�कि� 
यह माात्राा अध‍ि�िक नहींं हैै, लेेकि�न हम देेखतेे हंैं कि� बंैंक ऑनशोोर 
माारे्केट समय केे पूूर्वव  और पश्‍‍चाात, दोोनोंं समय लेेन-देेन करतेे हंैं । 
हाालाँँ�कि�, इस तरह काा व्याापाार मुुख्य रूप सेे घरेेलूू वि�देेशीी मुुद्राा 
बााज़ाार समय सेे ठीीक पहले और बााद कीी अवधि� तक हीी सीीमि�त 
हैै, जोो यह दर्शाा�ताा हैै कि� हम अभीी भीी एक वाास्‍‍तवि�क 24*5 
बााजाार सेे कुुछ दूूरीी पर हंैं ।

ग्रााहकोंं केे सााथ उचि�त व्यवहाार और छोोटेे तथाा कम 
जाानकाारीी रखनेे वाालेे ग्रााहकोंं केे लि�ए वि�देेशीी मुुद्राा मूूल्य नि�र्धाा�रण 
मंें पाारदर्शि�िताा पर हमााराा ध्याान हैै । इस माामले मंें और भीी बहुुत 
कुुछ कि�याा जाा सकताा हैै और कि�याा जाानाा चााहि�ए । छोोटेे और 
बडे़े ग्रााहकोंं केे लि�ए वि�देेशीी मुुद्राा बााजाारोंं मंें मूूल्य नि�र्धाा�रण मंें 
भि�न्नतााएं,ं परि�चाालन संंबंंधीी बाातोंं द्वााराा उचि�त ठहरााए जाानेे सेे, 
कहींं अधि�क व्याापक हंैं । वि�देेशीी मुुद्राा लेेनदेेन करनेे केे लि�ए एक 
2	 “वि�देशेीी मुदु्राा लेेनदेने कीी टे्रेड रि�पोोजि�टरीी मंें रि�पोोर्टिं�ग” पर दि�नांं�क 8 
नवबंर 2024 की अधिसचना आरबीआई/2024-25/89/एफएमआरडी.
एमआईओडी.07/02.05.002/2024-25 के अनसुार, प्राधिकत डीलरोों ने 10 फरवरी 
2025 से सीसीआईएल की ट्रेड रिपोजिटरी मेें उनक द्वारा किए गए सभी अतंर-बैैंक विदशेी 
मदु्रा अनबुधंोों की जानकारी दनेा शरुू कर दिया है ।
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24वंें फि�मडाा-पीीडीीएआई वाार्षि�िक सम्मेेलन मंें मुखु्य भााषण

पाारदर्शीी प्लेेटफॉॉर्मम  हैै - एफएक्स-रि�टेल जि�सेे अभीी तक अपेेक्ष‍ि�ित 
रूप सेे अपनाायाा नहींं गयाा हैै । हमाारीी जाानकाारीी यह हैै कि� यह 
कााफीी हद तक बंैंकोंं द्वााराा अपनेे ग्रााहकोंं कोो यह प्लेेटफॉॉर्मम  देेनेे 
मंें अनि�च्छाा केे काारण हैै । खुुदराा ग्रााहकोंं केे लि�ए मूूल्य नि�र्धाा�रण 
मंें पाारदर्शि�िताा सुनुि�श्चि�त करनेे केे लि�ए नि�यम मौौजूूद हंैं, जि�समें 
ग्रााहकोंं कोो मध्य-बााजाार याा अंंतर-बंैंक दर काा खुुलाासाा करनेे काा 
अध‍ि�िदेेश शाामि�ल हैै । एक उद्योोग केे रूप मंें, बााजाार नि�र्माा�तााओं ंकोो 
आत्मनि�रीीक्षण करनेे और यह आकलन करनेे कीी आवश्यकताा 
हैै कि� वेे कि�स तरह सेे इन वि�नि�याामक और प्रत्ययीी आदेेशोंं कोो 
प्रभाावीी ढंंग सेे पूूराा कर सकतेे हंैं ।

रि�ज़र्वव बंैंक नेे हााल हीी मंें घोोषणाा कीी हैै कि� ‘भाारत कनेक्ट 
प्लेेटफॉॉर्मम ’ केे मााध्यम सेे भीी एफएक्स रि�टेल तक पहुंं�च प्रदाान 
कीी जााएगीी । पहले चरण मंें आम लोोगोंं द्वााराा अमेेरि�कीी डॉॉलर 
कीी खरीीद कोो सुवुि�धााजनक बनाानेे केे लि�ए एक पाायलट योोजनाा 
बनााई गई हैै । इसके बााद, प्रााप्त अनुुभव केे आधाार पर इसकाा 
दाायराा बढ़ाायाा जााएगाा । मंैं अधि�कृृत डीीलरोंं सहि�त सभीी वि�त्तीीय 
बााजाार प्रति�भाागि�योंं सेे अपीील करताा हंूं� कि� वेे इस प्राायोोगि�क 
प्रयोोग कोो सुचुाारु रूप सेे और सफलताापूूर्ववक लाागूू करनेे मंें 
अपनाा पूूराा सहयोोग देंं । 

हम यह भीी पाातेे हंैं कि� बंैंकिं�ग मााध्‍‍यमोंं काा इस्तेेमााल 
अनधि�कृृत एफएक्स टे्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम  पर गति�वि�धि�योंं केे लि�ए 
कि�याा जाा रहाा हैै । इस संंबंंध मंें बंैंकोंं द्वााराा अधि�क सतर्ककता ा 
बरतने, और ऐसेे प्लेेटफॉॉर्मम  काा उपयोोग करनेे केे खतरोंं केे बाारे े
मंें अपनेे ग्रााहकोंं केे बीीच जाागरूकताा पैैदाा करनेे केे लि�ए मजबूत 
प्रयाास कि�ए जाानेे कीी आवश्यकताा हैै3 । 

डेेरि�वेटि�व बााजाार

हाालांं�कि� डेेरि�वेटि�व बााजाार काा आकाार बढ़ रहाा हैै, सकल 
घरेेलूू उत्पााद कीी तुुलनाा मंें यह छोोटाा हैै । आकाार केे अलाावाा 
अन्य मुुदे्दे भीी हंैं । उदााहरण केे लि�ए, ब्यााज दर डेेरि�वेटि�व बााजाारोंं 
मंें चलनि�ध‍ि�ि एक याा दोो उत्पाादोंं तक सीीमि�त हैै । पि�छलेे कई वर्षोंं 
मंें कि�ए गए कई प्रयाासोंं केे बाावजूद ब्यााज दर वाायदाा बााजाार याा 
के्रेडि�ट डेेरि�वेटि�व बााजाार मंें अभीी भीी तेेजीी नहींं आई हैै । बााजाार 
नि�र्माा�ण अभीी भीी बंैंकोंं तक हीी सीीमि�त हैै, चााहेे वह वि�देेशीी मुुद्राा 
होो याा ब्यााज दर डेेरि�वेटि�व । हाालांं�कि� यह आश्चर्ययजनक नहींं हैै, 
क्योंंकि� भाारतीीय वि�त्तीीय प्रणाालीी मंें बंैंकोंं काा वर्चचस्व हैै । व्याापक 

तौौर पर वि�वि�ध सहभाागि�योंं कीी उपस्थि�िति� सेे बााजाार कीी पैैठ, 
वि�चाारोंं कीी वि�वि�धताा बढ़ सकतीी हैै और अधि�क प्रति�स्पर्धाा�  तथाा 
दक्षताा कोो बढ़ाावाा मि�ल सकताा हैै । इस बीीच, वि�भि�न्न हि�तधाारकोंं 
द्वााराा जोोखि�मोंं केे अधि�क सक्रि�य प्रबंंधन कीी आवश्यकताा तथाा 
अन्य मोोर्चोंं पर घट‍ि�ित गति�वि�ध‍ि�ियोंं नेे इन बााजाारोंं काा अध‍ि�िक 
वि�कसि�त होोनाा अनि�वाार्यय बनाा दि�याा हैै ।

इस संंदर्भभ मंें, आप जाानतेे हंैं कि� बंैंक ऋणोंं कीी बढ़तीी 
संंख्याा बााहरीी बंेंचमाार्कक , खाासकर पॉॉलि�सीी रेेपोो दर सेे नि�र्धाा� रि�त 
होो रहीी हैै । एक दि�वसीीय दर पर आधाारि�त स्वैैप बााजाार ऐसेे 
जोोखि�मोंं कोो कम करनेे केे लि�ए सबसेे उपयुकु्त नहींं होो सकताा, 
खाासकर जब इसकाा उपयोोग अपेेक्षि�त मौौद्रि�क नीीति� परि�वर्ततन 
पर वि�चाार व्यक्त करनेे केे लि�ए भीी कि�याा जााताा हैै । जैैसाा कि� 
एमआईबीीओआर बंेंचमाार्कक  समि�ति� नेे पाायाा, अधि�कांं�श वि�कसि�त 
देेशोंं मंें कम सेे कम दोो प्रमुुख बंेंचमाार्कक  हंैं - एक काा उपयोोग नीीति� 
दर केे भाावीी परि�वर्ततन पर वि�चाार करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै 
और दूूसरेे काा वाास्तवि�क के्षेत्र (रि�यल सेेक्‍‍टर) द्वााराा जोोखि�मोंं कोो 
कम करनेे केे लि�ए उपयोोग कि�याा जााताा हैै । कम सेे कम, संंबंंधि�त 
आधाार जोोखि�मोंं काा प्रबंंधन करनेे केे लि�ए आधाार स्वैैप सााधनोंं 
केे लि�ए एक बााजाार वि�कसि�त कि�ए जाानेे कीी आवश्यकताा हैै । 
समि�ति� नेे रक्षि�त एकदि�वसीीय बााजाार केे आधाार पर एक ‘रक्षि�त 
एकदि�वसीीय रुपयाा दर’ (एसओआरआर) वि�कसि�त कि�ए जाानेे 
कीी भीी सि�फाारि�श कीी । मंैं समझताा हंूं� कि� फााइनंेंशि�यल बंेंचमाार्कक  
इंंडि�याा लि�मि�टेड (एफबीीआईएल) बंेंचमाार्कक  वि�कसि�त कर रहाा 
हैै । भवि�ष्‍‍य मंें डेेरि�वेटि�व केे आधाार पर एसओआरआर वि�कसि�त 
करनेे कीी आवश्यकताा होोगीी ।

समाापन टि�प्पणीी

आज, वि�त्तीीय बााजाार वैैश्वि�क और घरेेलूू चुनुौौति�योंं, अभूूतपूर्वव 
अवसरोंं और बढ़तीी लोोक अपेेक्षााओं ंकेे बीीच परि�वर्ततन केे मुुहाानेे 
पर खडे़े हंैं । जब इस तरह केे परि�वर्ततन होोतेे हंैं, तोो उसके कई 
गति�शीील पहलू होोतेे हंैं जि�न्हंें एक पहेेलीी केे टुुकड़ोंं कीी तरह 
एक सााथ जोोड़ने कीी आवश्यकताा होोतीी हैै । इसके अलाावाा इसमें 
कई हि�तधाारक होोतेे हंैं जि�नकीी महत्वपूर्णण भूूमि�कााएँँ होोतीी हंैं । 
फि�मडाा और पीीडीीएआई भाारतीीय वि�त्तीीय बााजाारोंं केे वि�काास 
कोो बढ़ाावाा देेनेे मंें महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाा रहेे हंैं । कई माायनोंं मंें, 
हाालांं�कि� औपचाारि�क रूप सेे नहींं, फि�मडाा नेे देेश केे नि�श्चि�त आय 
और मुुद्राा बााजाारोंं मंें एक स्व-नि�याामक संंगठन (एसआरओ) केे 
रूप मंें कााम कि�याा हैै । मुुझेे जाानकाारीी हैै कि� फि�मडाा नेे रि�ज़र्वव 

3	 भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक, अपनीी ओर सेे, अनधि�कृृत वि�देशेीी मुदु्राा व्याापाार प्लेेटफाार्मोंं कीी 
अलर््ट सूची को नियमित रूप से अद्यतन कर रहा है तथा उपयोगकर््तताओ ंको शिक्षित करने 
के लिए जागरूकता अभियान चला रहा है ।
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24वंें फि�मडाा-पीीडीीएआई वाार्षि�िक सम्मेेलन मंें मुखु्य भााषण

बंैंक द्वााराा जाारीी ‘वि�त्तीीय बााजाार एसआरओ माान्यताा ढांं�चाा’ केे 
तहत एसआरओ केे रूप मंें माान्यताा केे लि�ए आवेेदन कि�याा हैै । 
हाालांं�कि� हम आवेेदन कीी जांं�च कर रहेे हंैं, हम उम्मीीद करतेे हंैं 
कि� फि�मडाा और पीीडीीएआई भाारत मंें वि�त्तीीय बााजाारोंं कोो और 
वि�कसि�त करनेे मंें हमें सहयोोग देेनाा जाारीी रखंेंगेे ।

भाारत उभरतीी वैैश्वि�क व्यवस्थाा मंें अपनाा उचि�त स्थाान 
लेेनेे केे लि�ए आगेे बढ़ रहाा हैै और इसमें वि�त्तीीय बााजाारोंं कोो 
महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाानीी होोगीी । वि�त्तीीय बााजाारोंं कोो देेश कीी 
आकांं�क्षााओं ंकोो सााकाार करनेे केे लि�ए कुुशल और लाागत-प्रभाावीी 
वि�त्तपोोषण कीी सुवुि�धाा उपलब्‍‍ध कराानीी होोगीी । उन्हंें वैैश्वि�क और 
घरेेलूू उताार-चढ़ाावोंं केे बीीच आर्थि�िक एजंेंटोंं कोो अपनेे जोोखि�मोंं 
कोो अधि�क कुुशलताा सेे प्रबंंधि�त करनेे मंें सक्षम बनाानेे कीी 
आवश्यकताा होोगीी । उन्हंें आगेे कीी योोजनाा बनाातेे समय प्रत्येक 
हि�तधाारक केे लि�ए नि�ष्पक्षताा सुनुि�श्चि�त करनेे कीी भीी आवश्यकताा 

होोगीी और खुुद कोो मजबूत, समुुत्‍‍थाानशीील और भवि�ष्य केे लि�ए 
तैैयाार करनाा होोगाा ।

अपनीी बाात कोो समााप्‍‍त करतेे हुुए मंैं आपकोो वि�त्त जैैसेे 
वि�षय केे उन जटि�ल और गति�शीील आयाामोंं पर वि�चाार करनेे 
केे लि�ए आमंंत्रि�त करताा हूँँ � जोो न केेवल हमाारेे बााजाारोंं कोो 
बल्कि�ि भाारत कीी अर्थथव्यवस्थाा कीी नींंव कोो भीी आकाार देेतेे हंैं । 
पाारदर्शि�िताा, वि�श्वाास और नवााचाार द्वााराा संंचाालि�त इन आयाामोंं केे 
लि�ए प्रत्येक घटक - इस कमरेे मंें मौौजूूद प्रत्येक प्रति�भाागीी - कोो 
प्रयोोजनपूर्ववक और ईमाानदाारीी केे सााथ अपनीी भूूमि�काा नि�भाानेे 
कीी आवश्यकताा हैै । आइए हम जोोखि�मोंं कोो समझदाारीी सेे 
प्रबंंधि�त करनेे, वि�काास कोो जि�म्मेेदाारीी केे सााथ बढ़ाावाा देेनेे और 
हमाारेे वि�त्तीीय बााजाारोंं कीी अखंंडताा सुनुि�श्चि�त करनेे कीी सााझाा 
प्रति�बद्धताा केे सााथ आगेे बढं़ें ।

धन्यवााद ।
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