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ऐसमे सचंारण की प्भािकाररिा का आकलन करनमे े्ं सहायिा 
करिमे हैं।

 रित्ीय प्णाली की रस्रिा कमे  रलए अचछी िरह समे रिज़ाइन 
रकए गए, ्जबूि बेंच्ाकथि  जो रिविसनीय और हमेरफमे र कमे  प्रिरोधी 
हैं, ्हतिपूणथि हैं। एक ्ायनमे े्ं, रित्ीय बेंच्ाकथि  को सािथिजरनक 
िसि ु की शमेणी े्ं रखा जा सकिा है। बीआईएस नमे 2013 े्ं 
‘बेह्तर सदंर्भ दर प्रथाओ ं की ओर: एक कें द्रीय बैंक पररपे्रक्य’ 
शीषथिक िाली ररपोटथि  े्ं बेंच्ाकथि  की िांछनीय रिशमेषिाओ ंकमे  रूप 

े्ं रिविसनीयिा, सदुृढ़िा, आि्ररत्, सलुभ उपल्धिा और 
प्रिरनरधति पर प्काश िाला। रिविसनीयिा - हमेरफमे र और त्ररुटयों 
समे बचानमे कमे  रलए अरभशासन ्ानकों और प्शासन पर आधाररि 
है; सदुृढ़िा का सबंधं बाजार कमे  िनाि भरमे दौर े्ं भी अखंििा 
बनाए रखनमे समे है; उरचि आि्ररत् रस्रिा कमे  सा्-सा् 
प्ासरंगकिा प्दान करिी है; प्रिरनरधति का अ थ्ि है रक बेंच्ाकथि  
उरचि की्िों े्ं रनरहि है; और सलुभ उपल्धिा समे ्ूलय 
रनधाथिरण और सरंिदा सतयापन े्ं आसानी होिी है।

 उपरोति सभी रिशमेषिाए ं रिरिध रलखिों, भागीदारों, 
अिरस्रि और स्ानों कमे  सा् बाजारों े्ं ्ानकीकरण और 
िलुना े्ं योगदान करिी हैं। रित्ीय बेंच्ाकथि  कमे  उद्भि और उनकमे  
उपयोग कमे  रलए रिविसनीयिा और रिविास ्हतिपूणथि हैं, जो रक 
बेंच्ाकथि  सदंरभथिि रित्ीय रलखि की की्ि को सटीक रूप समे 
दशाथििमे हैं। लाइबोर े्ं रिविास की क्ी का प््खु ्दु्ा इसकी ्ाप 
पद्धरि े्ं रनरहि है - यह िथय रक यह अनु् ानों पर रनभथिर रहा - 
सा् ही इसकमे  अरभशासन फ्मे ्िकथि  की अपयाथिप्तिा भी ्ी। इसनमे 
्खुय रूप समे िासिरिक वयापाररक की्िों पर रनभथिरिा को 
बदलनमे और बेंच्ाकथि  प्शासन की अखंििा े्ं सधुार लानमे कमे  
उद्मेशय समे सधुारों की एक श्रखंला शरुू की। रित्ीय बेंच्ाकथि  कमे  
रलए पररणा्ी अिंरराषट्ीय प्रिभूरि आयोग सगंिन 
(आईओएससीओ) कमे  रसद्धांि आज बेंच्ाकथि  प्शासकों और 
प्सििुकिाथिओ ंकमे  रलए सिपोत्् प््ाओ ंको सरुनरचिि करनमे कमे  
रलए अरि ्हििपूणथि रूपरमेखा हैं।

 शी्िी उषा ्ोराट, अधयक्ष, एफबीआईएल, शी आर. एन. 

कर, सीईओ, एफबीआईएल, प्रिरष्ठि ितिागण, सार्यों और 

र्त्रों। आज फाइनेंरशयल बेंच्ाकथि  इंरिया रलर्टमेि कमे  िारषथिक 

रारत्रभोज े्ं बोलना म्ेरमे रलए हषथि की बाि है। रपछलमे एक दशक े्ं, 

लाइबोर स्सयाओ ंकमे  बाद, रित्ीय बेंच्ाकथि  े्ं सधुार कमे  रलए 

अिंरराषट्ीय धयान, जीएफसी कमे  बाद रित्ीय प्णारलयों की 

रिरनया्क जांच का एक प््खु घटक रहा है। आज, जैसा रक ह् 

लाइबोर समे िैकरलपक बेंच्ाकथि  की ओर सकं्र्ण कमे  अरंि् चरण 

े्ं हैं, यह भारि े्ं रित्ीय बेंच्ाकथि  प्शासन े्ं रकए गए सधुारों को 

दमेखनमे और प्गरि का आकलन करनमे का एक उपयतुि क्षण है।

भूतरक्

 रित्ीय रलखिों कमे  ्ूलय रनधाथिरण, ्ूलयांकन और रनपटान 

कमे  सदंभथि कमे  रूप े्ं उपयोग रकए जानमे िालमे रित्ीय बेंच्ाकथि , 

रित्ीय बाजारों की ् ूलय अखंििा कमे  प््खु चालक हैं। एक खदुरा 

ऋण पर ्याज दर िय करनमे समे लमेकर एक जरटल िमेररिमेरटि े्ं 

चकुौिी का रनधाथिरण करनमे िक, रित्ीय बेंच्ाकथि  सिथिवयापी और 

रित्ीय प्णारलयों े्ं गहन रूप समे अिंरनथिरहि हैं। ्ानकीकरण को 

बढ़ािा दमेकर, िमे बाजारों े्ं चलरनरध की सरुिधा प्दान करिमे हैं 

रजससमे लमेनदमेन की लागि क् हो जािी है। ्जबूि बेंच्ाकथि  ्ूलय 

रनधाथिरण े्ं पारदरशथििा े्ं सधुार और सूचना रिष्िा को क् 

करकमे  रित्ीय रस्रिा को बढ़ािा दमेिमे हैं। ् ूलयांकन ् ें बेंच्ाकथि  का 

उपयोग रित्ीय रलखिों कमे  उरचि ्ूलय का पिा लगानमे े्ं ्दद 

करिा है और रलखिों े्ं वयापार को प्ोतसारहि करिा है। रित्ीय 

बेंच्ाकथि  भी ्ौररिक नीरि सचंरण की सरुिधा प्दान करिमे हैं और 

भारि े्ं रित्ीय बेंच्ाकथि :  
एक ्हतिपूणथि चरण का आग्न*

टरी. रबरी शकंर

*
 

28 निबंर 2022 को ्ुंबई े्ं फाइनेंरशयल बेंच्ाकथि  इंरिया प्ाइिमेट रलर्टमेि 
(एफबीआईएल) द्ारा आयोरजि सगंोष्ठी े्ं शी टी. रबी शकंर, उप गिनथिर, भारिीय ररज़िथि 
बैंक द्ारा रदया गया भाषण। ह् सशुी रिंपल भांरिया, ्खुय ्हाप्बधंक, शी सासिि 
्हापात्र, ्हाप्बधंक और शी ऋिरुाज, सहायक ्हाप्बंधक, रित्ीय बाजार रिरनय्न 
रिभाग, भारिीय ररज़िथि बैंक द्ारा प्दान रकए गए इनपटु कमे  रलए क्र िज् हैं। 1 https://www.bis.org/publ/othp19.htm 
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क्ित्रीय बेंचमाक्भ  – रार्त का अब ्तक का अनुरि

 िैरविक रिकास की प्रष्ठभूर् ् ें, ररज़िथि बैंक नमे 2013 ् ें रित्ीय 
बेंच्ाकथि  कमे  रलए ्जबूि प््ाओ ंकी अनशुसंा करनमे कमे  रलए शी 
पी. रिजय भासकर, ितकालीन कायथिपालक रनदमेशक की अधयक्षिा 

े्ं एक सर्रि का गिन रकया। सर्रि नमे बेंच्ाकथि  कमे  प्शासन कमे  
रलए क्र्शः भारिीय रुपयमे की ्याज दरों और रिदमेशी ्रुिा 
बेंच्ाकथि  कमे  ितकालीन बेंच्ाकथि  प्शासकों, रफमिा और फमे िाई समे 
अलग एक सििंत्र सरंचना बनानमे सरहि कई ्हतिपूणथि रसफाररशें 
कीं। यह, जैसा रक ह् सभी जानिमे हैं, एफबीआईएल कमे  गिन का 
कारण बना।

 सर्रि नमे यह भी अनशुसंा की रक बेंच्ाकथि  सबंधंी प्शासक 
रिरनयार्कीय रनगरानी कमे  अधीन हों। 2019 े्ं, ररज़िथि बैंक नमे 
सिय ंद्ारा रिरनयर्ि बाजारों े्ं बेंच्ाकथि  प्शासकों कमे  रलए एक 
रिरनया्क फ्मे ्िकथि  स्ारपि करनमे िालमे रित्ीय बेंच्ाकथि  
प्शासकों पर रनदमेश जारी रकए। यमे रनदमेश घरमेलू रित्ीय बाजारों े्ं 
उनकमे  उपयोग, दक्षिा और प्ासरंगकिा को धयान े्ं रखिमे हुए 
‘्हतिपूणथि बेंच्ाकथि ’ पर लागू होिमे हैं, जबरक अनय बेंच्ाकथि  कमे  
सबंधं ् ें प्शासकों को लचीलापन प्दान करिमे हैं और नए बेंच्ाकथि  
कमे  रिकास की सरुिधा प्दान करिमे हैं। रनदमेश अनय बा्तों के साथ-
साथ बेंच्ाकथि  प्शासकों की स्ग्र रजम म्ेदाररयों कमे  सा्-सा् 
बेंच्ाकथि  प्शासन प्रक्रया े्ं अरभशासन, रनयतं्रण और जिाबदमेही 
कमे  रलए रूपरमेखा रनधाथिररि करिमे हैं।

 आरबीआई नमे इन बाजारों े्ं ्हतिपूणथि बेंच्ाकथि  की सूची को 
अरधसूरचि रकया है ि्ा ्हतिपूणथि बेंच्ाकथि  कमे  प्शासकों कमे  रलए 
एक रनगरानी फ्मे ्िकथि  िैयार रकया है। एफबीआईएल की स्ापना 
कमे  बाद समे बेंच्ाकथि  सगंणना और प्शासन प्रक्रया े्ं कई सिंद्धथिन 
रकए गए हैं।

 एफबीआईएल नमे िैरविक ्ानकों कमे  अनरुूप ्ौजूदा बेंच्ाकथि  
को सशंोरधि करनमे े्ं ्हतिपूणथि भूर्का रनभाई। उदाहरण कमे  
रलए, ्ुंबई अिंर-बैंक एक्शुि दर (्ाइबोर), रजसमे पहली बार 
1998 े्ं राषट्ीय शमेयर बाजार (एनएसई) द्ारा शरुू रकया गया ्ा 
और एक ्िदान प्रक्रया कमे  ्ाधय् समे गणना की गई ्ी, अब 
िासिरिक लमेनदमेन पर आधाररि है। ्ुंबई अिंर-बैंक िायदा 
एक्शुि दर (्ाईफॉर) को लाइबोर समे दूर िैरविक सकं्र्ण कमे  
अनरुूप लाइबोर कमे  बजाय िैकरलपक सदंभथि दर, सरुरक्षि 

एकरदिसीय रित्पोषण दर (एसओएफआर) का उपयोग करकमे  
सशंोरधि ्ाईफॉर े्ं बदल रदया गया है। सशंोरधि ्ाईफॉर का 
उपयोग अब सभी नए सरंिदाओ ंकमे  रलए रकया जा रहा है। रिरभनन 
बाजार क्षमेत्रों े्ं बाजार ररपो एकरदिसीय दर (ए्आरओआर), टी-
रबल दर और ज्ा प््ाणपत्र (सीिी) दर जैसे नए बेंच्ाकथि  भी 
प्सििु रकए गए हैं।

 रपछलमे कुछ िषयों े्ं भारिीय रित्ीय बाजारों े्ं पयाथिप्त ि्ररद्ध 
दमेखी गई है, रजसमे ्जबूि बेंच्ाकथि  की उपल्धिा समे भी आरंशक 
रूप समे सरुिधा हुई है। ्ाइबोर बेंच्ाकथि  ्ाइबोर ओिरनाइट 
इंिमेकसमेि सिैप (ओआईएस) सरंिदाओ ंकमे  रलए अिंरनथिरहि सदंभथि 
दर है। रित् िषथि 2017 े्ं खलुी सरंिदा (ओपन इंटरमेसट) ₹19 
लाख करोड़ समे बढ़कर चालू रित् िषथि 2023 े्ं ₹77 लाख करोड़ 
हो गई है। ्ाइबोर आधाररि ओआईएस (एनिी-ओआईएस) कमे  
रलए अपिटीय बाजार भी बढ़ रहा है। ्रुिा बाजार े्ं, कॉरपोरमेट 
सरहि कई घरमेलू उपयोगकिाथिओ ंद्ारा यूएसिी-आईएनआर सदंभथि 
दर का उपयोग रकया जािा है। सदंभथि दर का उपयोग नॉन-
रिलीिरमेबल फॉरिि्थिस (एनिीएफ) और एकसचेंज-ट्मेिमेि फयूचसथि 
कमे  रनपटान कमे  रलए भी रकया जािा है। आईएनआर एनिीएफ े्ं 
औसि दरैनक कारोबार 2016 े्ं लगभग 16.4 अरब अ म्ेररकी 
िॉलर समे बढ़कर िषथि 2022 ् ें 46.4 अरब अ म्ेररकी िॉलर हो गया 
है। इसी अिरध कमे  दौरान, भारि े्ं एकसचेंज ट्मेिमेि करेंसी फयूचसथि 

े्ं औसि दरैनक कारोबार 2.8 अरब अ म्ेररकी िॉलर समे बढ़कर 
6.6 अ म्ेररकी अरब िॉलर हो गया है। जैसमे-जैसमे बाजार बढ़मे हैं, 
्ूलयांकन कमे  रलए एफबीआईएल बेंच्ाकथि  दरों का उपयोग करनमे 
िाली आरसियों का स्ूह भी बढ़ा है।

 एक आदशथि बेंच्ाकथि  िह है रजसका एक अ थ्िसलुभ बाजार े्ं 
भागीदारों कमे  रिरिध स्ूह कमे  सा् अिलोकनशील लमेनदमेनों े्ं 
उपयोग रकया जािा है और जो सा्नमे समे या बाजार े्ं वयिधान 
होनमे पर भी ्जबूि रहिा है ि्ा बाजार े्ं हमेरफमे र की गुजंाइश को 
क् करिा है। लमेरकन रिवि सिर पर और भारि े्ं कई बाजारों की 
िासिरिकिा - इस आदशथििादी दरुनया समे बहुि दूर हैं। इसरलए, 
रपछलमे कई िषयों े्ं बेंच्ाकथि  समे जडु़मे सधुारों नमे बेंच्ाकथि  रिजाइन े्ं 
कर्यों को प्भािी ढंग समे दूर करनमे और ्जबूि अरभशासन 
प्रक्रयाओ ंकमे  अभाि पर धयान कें ररिि रकया है, रजनकमे  पूिथि े्ं न 
होनमे समे दवुयथििहार हुआ और यमे बेंच्ाकथि  अरभशासन, रिजाइन, 
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2 सपंारविथिक और गैर-सपंारविथिक खंिों कमे  बीच ऐसा अस्ान रििरण सहज ही अनय 

क्षमेत्रारधकारों े्ं भी दमेखा जािा है। उदाहरण कमे  रलए, यूएस े्ं एकरदिसीय खंि े्ं सरुरक्षि 

एकरदिसीय रित्पोषण दर (रसकयोिथि ओिरनाइट फाइनेंरसगं रमेट - एसओएफआर) े्ं 

दरैनक कारोबार, असरुरक्षि फमे ि रनरध दर े्ं आििथि कमे  10 गनुा समे अरधक है।

गणुित्ा और जिाबदमेही िंत्र े्ं सधुारों कमे  ्ाधय् समे रित्ीय 

बेंच्ाकथि  े्ं रिविास पैदा करिमे हैं।

बेंचमाक्भ  प्रशासन संबधंरी चुनौक््तयां

 भूल-चूक की त्ररुटयों की गैर-शूनय सभंािना, अिंरनथिरहि 

बाजारों की चलरनरध और रिरिधीकरण, बाजार ्ाइक्रोसट्कचर 

े्ं प्ौद्ोरगकी प्मेररि पररििथिन आक्द समे उतपनन होनमे िालमे दोषों कमे  

रलए सभी बेंच्ाकथि  सिंमेदनशील हैं। इन सभी ्ोचयों, यहा ँिक रक 

सबसमे अ थ्िसलुभ बाजारों े्ं भी रनरिंर सिकथि िा बरिनमे की 

आिशयकिा है। बेंच्ाकथि  कमे  ्ा्लमे े्ं सिकथि िा की आिशयकिा 

अभी भी क् अ थ्िसलुभ/ अिरल बाजार े्ं ्जबूि है जहां 

बेंच्ाकथि  ्िदान और / या ्ॉिल-आधाररि दरों पर आधाररि हैं। 

अपनमे बाकी कमे  भाषण े्ं, ै्ं भारि े्ं रित्ीय बाजारों की कुछ 

रिरशष्ट रिशमेषिाओ ंपर धयान कमे रनरिि करंूगा जो प्भािी बेंच्ाकथि  

रिकास और प्शासन कमे  रलए चनुौरियां उतपनन कर सकिमे हैं और 

रजसकमे  बारमे े्ं ह् सभी को जागरूक और सिकथि  रहनमे की 

आिशयकिा होगी।

मुद्ा बाजार

 भारि े्ं एकरदिसीय ्ुरिा बाजार पर रिचार करें। ्ांग ्ुरिा 

बाजार रजसका ए्आईबीओआर बेंच्ाकथि  की गणना कमे  रलए 

उपयोग रकया जािा है, े्ं गैर-बैंकों को 2001 समे शरुू कर रदया 

गया ्ा। बैंकों और प्ा्र्क िीलरों द्ारा ्ांग ्ुरिा बाजार े्ं 

उधार लमेनमे और उधार दमेनमे पर रििमेकपूणथि सी्ाए ंभी 2002 े्ं 

लागू की गई ्ीं। इसकमे  बाद, ररपो बाजारों का रिकास हुआ और 

सरकारी प्रिभूरियों (जी-समेक) े्ं ररपो े्ं संपारविथिकीक्र ि 

एकरदिसीय बाजारों की ओर िैरविक रुझानों कमे  अनुरूप ्जबूि 

ि्ररद्ध दमेखी गई। इन घटनाक्र्ों कमे  बीच, ्ांग ्ुरिा लमेनदमेन की 

्ात्रा े्ं रगरािट आई - ररपो बाजारों कमे  सापमेक्ष, सा् ही रनरपमेक्ष 

रूप समे, दोनों रूप े्ं। एकरदिसीय ्ुरिा बाजार े्ं ्ांग लमेनदमेन 

की रहससमेदारी धीरमे-धीरमे िषथि  2011-12 े्ं 20 प्रिशि समे भी 

अरधक घटकर 2022-23 े्ं 2 प्रिशि समे नीचमे आ गई है (चाटथि  

1)। इस बीच, ्ांग ्ुरिा बाजार े्ं दैरनक कारोबार एक चरण े्ं 

₹19,000 करोड़ समे क् हो गया और ििथि्ान े्ं लगभग 

₹12,000 करोड़ है (चाटथि  2)। बाजार े्ं प्रिभारगयों की संखया 

भी क् हो रही है।2

च्टमा 1: र्गं बना् रपेो ब्ज्रदों क् तहसस्

स्ोि: आरबीआई और भारिीय स्ाशोधन रनग् रल. (सीसीआईएल)।

प्र
िश

ि

च्टमा 2: एकतदिसीय र्गं रदु्् ब्ज्र रें दैतनक क्रोब्र

स्ोि: आरबीआई और भारिीय स्ाशोधन रनग् रल. (सीसीआईएल)।
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 अब ्ाइबोर कमे  उपयोग पर रिचार करें। बेंच्ाकथि  का उपयोग 
ओआईएस बाजार े्ं रकया जािा है। ्ाइबोर-ओआईएस ह्ारमे 
दमेश े्ं (्ाईफॉर कमे  अलािा) एक्ात्र िरल ्याज दर िमेररिमेरटि 
बाजार है, रजसका, जैसमे रक ै्ंनमे पहलमे उललमेख रकया है, चालू 
रित् िषथि े्ं ₹77 लाख करोड़ की खलुी सरंिदा है। ्ाइबोर िैरविक 
बाजारों (एनिी-ओआईएस) े्ं आईएनआर-ओआईएस ट्मेिों कमे  
रलए बेंच्ाकथि  भी है। ्झुमे नहीं लगिा रक ्झुमे इस सभा को इस 
बेंच्ाकथि  कमे  ्हति पर जोर दमेनमे की जरूरि है और इसकी ्जबूिी 
और रिविसनीयिा को बनाए रखनमे कमे  रलए लगािार सिकथि िा की 
जरूरि है, कयोंरक घटिमे लमेनदमेन और ् ांग ् रुिा बाजार ् ें भागीदारों 
का आधार क् हो रहा है।

 जबरक ्ांग ्रुिा बाजार े्ं ्ात्रा घट रही है, ्ाइबोर बेंच्ाकथि  
को िासिरिक लमेनदमेन कमे  आधार पर रनधाथिररि रकया जाना जारी 
है। इसकमे  अलािा, इस िथय को दमेखिमे हुए इसकी सतयरनष्ठा 
सरुनरचिि की जािी है रक ्ांग ्रुिा दर ्ौररिक नीरि सचंारण कमे  
रलए लक्य दर है और बाजार े्ं प्रिभारगयों की आरबीआई की 
चलरनरध सरुिधाओ ंिक पहुचं है। अनय एकरदिसीय बेंच्ाकथि  े्ं, 
बाजार ररपो एकरदिसीय दर (ए्आरओआर) बाजार ररपो लमेनदमेन 
पर आधाररि है। प््् दृष्टया, यह बेंच्ाकथि  अरधक अ थ्िसलुभ 
बाजार े्ं लमेन-दमेन पर आधाररि है और एक वयापक भागीदार 
आधार कमे  सा् सा्ानय रूप समे अरधक ्जबूि ्ाना जा सकिा 
है। हालारँक, बेंच्ाकथि  पूणथि रूप समे अिंर-बैंक बाजार पर आधाररि 
नहीं है, जो ्ाइबोर का स्ान लमे सकिा है। यद्रप ररपो बाजार कमे  
काफी बड़मे होनमे कमे  बाद भी यह उन ससं्ाओ ंको शार्ल करिा है 
रजनकमे  पास कें रिीय बैंक की चलरनरध िक पहुचं नहीं है और 
इसरलए सभंारिि नीरि दर काययों को टै्क करनमे िालमे रिकासशील 
बेंच्ाकथि  कमे  रलए ्ांग दरों की िलुना े्ं उनका ्ूलय रनधाथिरण 
उिना सदुृढ़ नहीं है।

 सािरध ्रुिा बाजार े्ं, एफबीआईएल ्ाइबोर बेंच्ाकथि  श्द 
प्कारशि कर रहा है। चल सािरध ्रुिा बाजार कमे  अभाि े्ं, यमे 
बेंच्ाकथि  ्िदान की प्रिरष्टयों पर आधाररि हैं। रिरनया्क और 
चलरनरध प्बधंन कमे  दृरष्टकोण समे कई सधुारों कमे  बािजूद सािरध 
्रुिा बाजार कमे  घटनाक्र् दगु्राथिह्य बनमे हुए हैं। अरधकांश बाधाओ ंका 
चरणों े्ं स्ाधान कर रदया गया है या उनको स्ाप्त कर रदया 
गया है। सािरध ्रुिा बाजारों े्ं पात्र भागीदार आधार का रिसिार 

रकया गया है। हालांरक, सािरध ्रुिा बाजार े्ं चलरनरध नगणय 
बनी हुई है और एक ्जबूि सािरध ्रुिा बेंच्ाकथि  िक्र का रिकास 
कायथि प्गरि पर है। रनःसदंमेह, यमे ऐसमे ्दु्मे हैं जो भारि कमे  रलए 
रिरशष्ट नहीं हैं और स्कक्ष दमेशों े्ं भी दमेखमे जािमे हैं। लाइबोर की 
स्ारप्त होनमे कमे  सा्-सा् रिकरसि बाजारों े्ं भी इन स्सयाओ ं
का सा्ना करना पड़ रहा है।

 ्रुिा बाजार कमे  अनय क्षमेत्र - खजाना रबल और ज्ा प््ाणपत्र 
(सीिी) कमे  बाजार े्ं प्भािशाली ि्ररद्ध दमेखी गई है। लमेरकन ि्ररद्ध 
को प्ा्र्क रनगथि्ों कमे  आकार द्ारा सचंारलि रकया गया है 
जबरक रद्िीयक बाजारों े्ं कारोबार की रस्रि रनमन बनी हुई है। 
यहा ँ भी बेंच्ाकथि  सगंणना पद्धरियां, सांरखयकीय िकनीकों पर 
रनभथिर हैं। इसरलए, बाजार की्िों और बेंच्ाकथि  सिरों कमे  बीच 
रिचलन कमे  उदाहरण असा्ानय नहीं हैं। रि्ाही कमे  अिं की 
घटना, जो टी-रबल और सीिी कमे  प्रिफल को प्भारिि करिी है, 
लमेरकन िासिि ् ें बेंच्ाकथि  की दबुथिलिा नहीं होिी है, उनकी दक्षिा 
को क् करिी है।

 िारणरजयक पत्र (सीपी) बाजार भी प्ा्र्क रनगथि्ों कमे  
कारण बढ़ा है, लमेरकन रद्िीयक बाजार े्ं चलरनरध पनुः क् है। 
बहुि रभनन दरों पर स्ान शमेणीक्र ि ऋण जारी करना होिा है, जो 
रिरभनन प्कार कमे  जारीकिाथिओ ं(जैसे, कॉरपोरमेट और एनबीएफसी) 
कमे  बीच अलग-अलग बाजार की धारणा प्दरशथिि करिा है, लमेरकन 
एक ही प्कार कमे  जारीकिाथिओ ंकमे  बीच भी करिा है (चाटथि  3)। 
शायद यही एक कारण है रक सीपी िक्र को रिकरसि करनमे और 
प्कारशि करनमे े्ं करिनाइयां आिी हैं।

ऋण बाजार

 ऋण बाजारों की िरफ बढ़िमे हुए, रिशमेष रूप समे सरकारी 
प्रिभूरि बाजार े्ं चलरनरध की रस्रि े्ं सधुार होिा है। यहां 
भी, चूरंक चलरनरध कुछ बेंच्ाकथि  अिरधयों े्ं कें ररिि है, सभी 
अिरधयों े्ं बेंच्ाकथि  रनधाथिरण कमे  रलए ्ॉिलों का उपयोग 
आिशयक हो जािा है। अरधकांश रित्ीय आरसियों कमे  ्ूलय 
रनधाथिरण कमे  रलए बेंच्ाकथि  कमे  रूप े्ं सरकारी प्रिभूरियों कमे  
प्रिफल कमे  ्हति को दमेखिमे हुए, यह सरुनरचिि करनमे कमे  रलए एक 
उपयतुि पद्धरि की आिशयकिा है रक बेंच्ाकथि  प्रिफल िक्र 
्जबूि और रिविसनीय बना रहमे। रिरशष्ट कारक राजय सरकार की 
प्रिभूरियों (एसजीएस) कमे  रलए बेंच्ाकथि  की गणना े्ं चनुौरियां 
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पमेश करिमे हैं। इसी िरह, रद्िीयक बाजार की ्ा्ूली गरिरिरध 
और क् क्रमे रिट रमेरटंग िालमे उधारकिाथिओ ंकमे  रलए बाजार िक 
पहुचं की क्ी कॉरपोरमेट बॉनि बाजार े्ं बेंच्ाकथि  करनमे की 
प्रक्रया को बोरझल बना दमेिी है। यमे सभी कारक बेंच्ाकथि  रिकरसि 
करनमे कमे  रनरिंर प्यासों की आिशयकिा को ्जबूि करिमे हैं जो 
बाजार की रस्रियों और अिंरनथिरहि रलखिों की जोरख् 
धारणाओ ंकमे  रलए प्ासरंगक और उनकमे  प्रिरनरध बनमे रहिमे हैं।

डेररिेक्टि बाजार

 एक उननरिशील िमेररिमेरटि बाजार कमे  रलए न कमे िल ्जबूि 
बेंच्ाकथि  की आिशयकिा होिी है, बरलक यह अिंरनथिरहि बाजारों 
का और अरधक रिकास भी कर सकिा है। िमेररिमेरटि बाजारों े्ं 
सीर्ि चलरनरध, इस प्कार बेंच्ाकथि  ्ान े्ं रिक्र रियां उतपनन 
कर सकिी है। उदाहरणसिरूप ओआईएस दरें, जो आ् िौर पर 
जी-समेक प्रिफल समे क् रहिी हैं, कभी-कभी जी-समेक प्रिफल 
समे अरधक हो जािी हैं, यमे अरनिारसयों कमे  वयापाररक रहि द्ारा पूरी 
सभंािना े्ं प्भारिि हुए हैं (चाटथि  4)। इसी िरह, रनयर और फार 
्ं् फॉरििथि प्ीर्य् कमे  बीच ऋणात्क सप्मेि की घटनाए ंदमेखनमे 
को र्ली हैं (चाटथि  5 और 6)। इस िरह की घटनाए ंबड़मे आधार 
जोरख् उतपनन कर सकिी हैं और बेंच्ाकथि  दरों की प्रिरनरधति 
क्ष्िा पर प्रिकूल प्भाि िाल सकिी हैं।

 ्ाइबोर ओआईएस घरमेलू बाजारों े्ं एक्ात्र शदु्ध ्याज दर 
िमेररिमेरटि उतपाद है रजसकी रिशमेषिा पयाथिप्त चलरनरध है। जबरक 
इस उतपाद नमे बाजार सहभारगयों को ्याज दरों े्ं भरिषय की 
गरिरिरधयों पर अपनमे रिचार वयति करनमे की अनु् रि दमेनमे कमे  
उद्मेशय समे अचछी िरह समे समेिा की है, उपयोगकिाथिओ ंको अपनमे 
्याज दर जोरख्ों को क् करनमे े्ं सक्ष् बनानमे कमे  रलए एक 
उपकरण कमे  रूप े्ं इसकी उपयोरगिा सीर्ि है। रिवि सिर पर, 

च्टमा 3: अकटूबर 2022 रें 91 तदिसीय खज्न् तबल (टी-तबल) दरें और 3 रहीन ेके ि्तणत्यक पत्र (सीपी) ज्री करन्

स्ोि: एफबीआईएल और एफ़टीआरएसी पलैटफ़ा थ्ि, सीसीआईएल ।
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टी रबल कॉरपोरमेट एआईएफआई एचएफसी एनबीएफसी

च्टमा 4: 1-िरषीय जी-सके और ओआईएस दरदों  
रें उि्र-चढ्ि

स्ोि: ्लू्बगथि।
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्रुिा बाजार दरों को आ् िौर पर ्याज दर सिैप कमे  रलए बेंच्ाकथि  

कमे  रूप े्ं उपयोग रकया जािा है। घरमेलू बाजार े्ं भी सािरध 

बेंच्ाकथि  कमे  रिकास की आिशयकिा है रजसमे ्याज दर िमेररिमेरटि 

उतपादों द्ारा सदंरभथिि रकया जा सकिा है। ऋण ् ूलय रनधाथिरण को 

बाहरी बेंच्ाकथि  समे जोड़नमे की रदशा े्ं हारलया धककमे  कमे  सा् यह 

्दु्ा िमेजी समे प्ासरंगक होिा जा रहा है।

समाधान हे्ुत प्रमुख मुदे्

 वयापाररक रहि समे परमे, ्जबूि बेंच्ाकथि  और उतपादों को 

रिकरसि करनमे की आिशयकिा है जो बैंकों जैसमे ससं्ागि 

रनिमेशकों कमे  आरसि पक्ष की आिशयकिाओ ंको पूरा करिमे हैं, 

बरलक उधारदािाओ ं और ऋण ्ूलय रनधाथिरण पर बेंच्ाकथि  

आधाररि ्याज दरों कमे  सपंकथि  े्ं आनमे िालमे उधारकिाथिओ ंकी 

दमेयिा पक्ष की आिशयकिाओ ंको भी पूरा करिमे हैं। जबरक कुछ 

रलखिों े्ं पयाथिप्त चलरनरध की क्ी प्ा्र्क चनुौिी है, सीर्ि 

चलरनरध कमे  कारण अलग-अलग होिमे हैं। आईएनआर उतपादों े्ं 

बढ़िी अपिटीय रुरच कमे  पररणा्सिरूप घरमेलू बेंच्ाकथि  का 

िैविीकरण हुआ है। भारि े्ं एक ्जबूि बेंच्ाकथि  फ्मे ्िकथि  कमे  

रिकास की प्रक्रया को आगमे बढ़ानमे पर धयान दमेनमे की आिशयकिा 

िालमे कुछ ऐसमे ्दु्ों पर नीचमे चचाथि की गई है।

ए. रिरिध भागीदारी - एक बेंच्ाकथि  उिना ही अचछा है 
रजिना रक सदंरभथिि बाजार े्ं प्ाप्त की्ि। प्भािी 
्ूलय प्ारप्त कमे  रलए एक ओर, अलग-अलग 
आिशयकिाओ ं और रिरिध वयापाररक रणनीरियों 
िालमे रनिमेशकों की भागीदारी की आिशयकिा होिी है, 
और दूसरी ओर, बाजार-रन्ाथििाओ ंद्ारा रनरिंर ्ूलय 
रनधाथिरण की आिशयकिा होिी है। जीएफसी कमे  बाद कमे  
रिरनय्न नमे पारपंररक रूप समे रिकरसि बाजारों े्ं भी, 
बाजार-रन्ाथिण े्ं रनभाई जानमे िाली बैंकों की भूर्का 
को क् कर रदया है। कई पारपंररक िरल बाजारों े्ं 
दमेखी गई अिरलिा कमे  सिर को इस घटनाक्र् द्ारा 
आरंशक रूप समे स्झाया गया है। भारि कमे  ्ा्लमे े्ं, 
जी-समेक और कॉरपोरमेट बॉनि बाजार (बैंक, बी्ा 
कंपरनयां, पेंशन रनरध, भरिषय रनरध) े्ं रनिमेशकों की 
खरीद और धारण (बाय-एिं-होलि) शमेणी की प्धानिा 
एक रदशा ् ें वयापाररक गरिरिरध को सरंमेरखि करिी है, 
रजससमे अरस्र ओिरशूट होिा है। ्ूलय दक्षिा और 
उसकमे  पररणा्सिरूप, ्जबूि बेंच्ाकथि  प्ाप्त करनमे कमे  
रलए ऐसी कर्यों को सबंोरधि करनमे की आिशयकिा 
है। भागीदार आधार े्ं रिरिधिा लानमे का एक िरीका 
यह है रक बाजारों को बड़मे िैरविक रनिमेशक आधार कमे  
रलए खोल रदया जाए।

च्टमा 5: एक और िीन रहीने क् यूएसडी-आईएनआर 
ि्यद् प्ीतरयर

च्टमा 6: छह और ब्रह रहीन ेक् यूएसडी-आईएनआर 
ि्यद् प्ीतरयर

स्ोि: एफबीआईएल। स्ोि: एफबीआईएल।
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बी. कराधान, लमेखा और रिरनया्क कारक - जी-समेक 
बाजार े्ं खदुरा भागीदारी की सीर्ि प्रिरक्रया का 
एक कारण यह है रक यह मयूचअुल फंि े्ं रनिमेश की 
िलुना े्ं कर-अक्ष् है, कयोंरक मयूचअुल फंि 
इंिमेकसमेशन का लाभ प्दान करिा है। इसी िरह, 
अस्र्ि लमेखांकन ्ानदिं वयापार कमे  रलए 
प्ोतसाहनों को रिक्र ि करिमे हैं और हमेरजंग गरिरिरधयों 
कमे  रलए अक्ष्िाओ ंको भी प्मेररि कर सकिमे हैं। कुछ 
रिरनय्ों का बाजार की चलरनरध पर प्रिकूल प्भाि 
िालनमे का संपारविथिक प्भाि पड़िा है। ऐसी नीरियों कमे  
्ूल उद्मेशय को रबना क्षीण रकए ऐसमे कराधान, लमेखांकन 
या रिरनया्क आिशयकिाओ ंकमे  अनपमेरक्षि पररणा्ों 
को दूर करनमे कमे  रलए स्रनिि प्यास रकए जानमे 
चारहए।

सी. बाजारों का रिभाजन - बाजार रिभाजन चलरनरध को 
खंरिि करिा है और रजससमे ्ूलय अंिर आिा है जो 
बेंच्ाकथि  की प्भािकाररिा को क् कर दमेिा है। 
रनिमेशक रिरिधिा की आिशयकिा कमे  संदभथि े्ं, 
िटििमी और अपिटीय कमे  बीच रुपयमे कमे  बाजारों का 
रिखंिन प्ा्र्किा पर धयान आकरषथिि करिा है। 
रुपयमे की ्याज दर और ्रुिा बाजारों का 
अंिरराषट्ीयकरण वयापक रनिमेशक आधार और 
िैरविक चलरनरध का िादा करिा है। इसकमे  रलए, भारि 

े्ं अरनिारसयों को अरधक्र ि िीलर बैंकों कमे  सा् 
लमेनदमेन करनमे े्ं सक्ष् बनानमे कमे  उपाय; अरििरणीय 
लमेनदमेन आक्द करनमे कमे  रलए भारिीय बैंकों को 
अपिटीय बाजारों िक पहुंच प्दान करनमे कमे  रलए 
कद् उिाए गए हैं। ्ूलय रनधाथिरण (और इसरलए 
बेंच्ाकथि ) कमे  लाभ प्ाप्त करनमे कमे  रलए यह आिशयक है 
रक ्ूलय आिमेग सििंत्र रूप समे िटििमी समे अपिटीय 
हो और इसकमे  रिलो्िः हो। अनय बािों कमे  अलािा, 
इसकमे  रलए सहबद्ध और अंिःप्चालनीय अिसंरचना, 
क्षमेत्रों े्ं स्ान बाजार-रन्ाथििा और अंििः रनिमेशकों 
कमे  रलए एक बाजार समे दूसरमे बाजार ् ें जानमे कमे  रलए एक 
सहज चैनल की आिशयकिा हो सकिी है। इस 

रिभाजन कमे  दीघथिकारलक स्ाधान की रदशा े्ं का् 
करनमे का एक ्जबूि ्ा्ला है।

िी. अरिररति प्ादमेरशकिा - ओटीसी िमेररिमेरटि बाजारों को 
जोरख् ्तुि करनमे की रदशा े्ं जीएफसी कमे  बाद की 
ड्ाइि का सभंििः एक अनपमेरक्षि पररणा् रिकासशील 
दमेशों कमे  रिरनय्न और जोरख् प्बधंन प््ाओ ं कमे  
रनयतं्रण को बनाए रखनमे का प्यास करकमे  अपनी 
ससं्ाओ ंकमे  जोरख् को रनयरंत्रि करनमे की रिकरसि 
अ थ्िवयिस्ाओ ंकी प्ि्ररत् रही है। इस प्कार, उदाहरण 
कमे  रलए यूरोपीय बैंक, भारिीय रित्ीय इंफ्ासट्कचर 
ससं्ाओ ं(जैसमे सीसीपी, बेंच्ाकथि  प्शासक, आरद) कमे  
्ाधय् समे का् करनमे े्ं सक्ष् नहीं हो सकिमे हैं, जब 
िक रक उनका घरमेलू रिरनया्क भारिीय इंफ्ासट्कचर 
ससं्ाओ ंकमे  रलए “स्िलुयिा” वयिहार नहीं करिा है 
या इन ससं्ाओ ंको स् थ्िन या ्ानयिा प्दान नहीं 
करिा है। इस िरह कमे  प्बधं े्ं भारिीय ससं्ाओ ंपर 
सूचना ्ांगनमे, पयथििमेक्षण करनमे, रनरीक्षण करनमे और 
(क्-समे-क् सभंारिि रूप समे) जु् ाथिना लगानमे की 
क्ष्िा शार्ल है। यह भारि े्ं रिरनया्क सरंचना े्ं 
एक दभुाथि गयपूणथि हसिक्षमेप है, रिशमेष रूप समे इस िथय को 
दमेखिमे हुए रक यमे भारिीय ससं्ाए ं प्ासरंगक िैरविक 
्ानकों को पूरा करिी हैं, जो भगुिान और बाजार 
अिसरंचना सबंधंी सर्रि (सीपीए्आई)-
आईओएससीओ द्ारा रनधाथिररि हैं। एफबीआईएल पर 
भी इसी िरह कमे  अरिररति अरधकाररिा हसिक्षमेप की 
िलिार लटकी हुई है। रिदमेशी ् रुिा बाजार, चाहमे िटििमी 
और एनिीएफ हो, दोनों कमे  रलए सभंारिि वयिधान 
बरलक गभंीर हो सकिा है। रिरनया्कों की कारथििाई समे 
इस िरह कमे  वयिधान का प्िाह जीएफसी कमे  बाद की 
िैरविक आ् सह्रि कमे  अनरुूप नहीं है, जो रित्ीय 
बाजारों को जोरख् े्ं िालिी है। सभी रिरनयर्ि 
ससं्ाए ं अनपुालन की लागि और बाधाओ ं को 
स्झिी हैं। यह रकसी का िकथि  नहीं हो सकिा है रक 
प्तयमेक क्षमेत्रारधकार े्ं प्तयमेक रिरनया्क कमे  रलए ऐसमे 
दारयतिों की प्रिक्र रि करना एक कुशल वयिस्ा है। 
इस आसनन जरटलिा का एक सिंोषजनक स्ाधान 
शीघ्र खोजनमे की आिशयकिा है।
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 जैसा रक ह् सभी स्झिमे हैं, एक बेंच्ाकथि  उिना ही अचछा 
होिा है रजिना रक अिंरनथिरहि बाजार। अचछमे बेंच्ाकथि  रिकरसि 
करना अिंिः गहन और अ थ्िसलुभ रित्ीय बाजारों कमे  रिकास पर 
रनभथिर करिा है, जो एक सिि और लंबी प्रक्रया है। इस बीच, 
बेंच्ाकथि  प्रक्रया की अखंििा और रिविसनीयिा े्ं सधुार पर 
धयान कें ररिि करनमे कमे  प्यास रकए जा सकिमे हैं। इसकमे  रलए 
प्सििुकिाथिओ ंऔर बेंच्ाकथि  प्शासकों कमे  रूप े्ं अपनी भूर्का 

े्ं दोनों बाजार सहभारगयों की अचछी सांरखयकीय िकनीकों और 
य्ा थ्ििादी वयरतिपरक रनणथिय कमे  बीच सिंलुन प्ाप्त करनमे की 

आिशयकिा है। सबसमे बढ़कर, यह सिीकारना रक प्तयमेक प्णाली 
रनरिंर रिकास की प्रक्रया े्ं है। जबरक पूिाथिनु् ारनि दरों समे 
िासिरिक वयापार दरों े्ं पररििथिन जीएफसी कमे  बाद की रस्रि 

े्ं एक नयायोरचि प्ि्ररत् है, यह बाि याद रखनमे समे ह् लाभारनिि 
हो सकिमे हैं रक वयापाररि ्ूलय कमे  परुानमे होनमे समे इसकी ्ूलय 
रनधाथिरण जानकारी प्ासरंगक नहीं रह जािी है। शायद ह् भरिषय 

े्ं बेंच्ाकथि  कमे  रलए अरधक प्ासरंगक आधार की ओर बढ़ेंगमे। और 
इसकमे  रलए ह् सभी को बमेहिर बेंच्ाकथि  बनानमे कमे  रलए लगािार 
प्यास करनमे की आिशयकिा होगी।




