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यात्ा का एक प्रमखु घटक रहा है। बहरहाल, वित्तीय बाजारों को 
वि्ततृत करने और गहन बनाने के मखुय उदे्शय के साथि 
विकासातमक सधुारों का सफर भतीषण तूफानों के बतीच भती जारती 
रहा।

अब तक का सफर

 विछले कुछ दशकों में भारततीय वित्तीय बाजारों की यात्ा िर 
मैं थिोड़ती चचाचा करता हू।ं 1980 के दशक के अतं तक, भारततीय 
अथिचावयि्थिा को एक प्रशावसत बयाज दर वयि्थिा, वनवचित 
विवनमय दर, एक आबद्ध (कैव्टि) सरकारती प्रवतभूवत बाजार और 
चालू एि ंिूजंती खाता प्रवतबधंों से जाना जाता थिा। 1990 के दशक 
के दौरान नतीवतगत उिायों के जररये बाजार-वनधाचाररत बयाज दर 
एि ंविवनमय दर, बहुसकेंतक दृवटिकोण और अतंतः मौवरिक नतीवत 
के सचंालन में लचतीला मरुिा्फीवत लक्यतीकरण, चालू खाते में 
िररितचानतीयता और िूजंती खाते के क्रमशः उदारतीकरण की ओर 
बढ़ने की वदशा में कदम उठाए गए। कई प्रमखु विधायती िररितचानों 
से नतीवतगत उिायों को बल वमला: विदशेती मरुिा प्रबधं अवधवनयम 
(फेमा), 1999; सरकारती प्रवतभूवत अवधवनयम, 2006; सरकारती 
प्रवतभूवतयों, डेररिेवटिों और मरुिा बाजार के वलखतों िर ररज़िचा 
बैंक को ्िटि विवनयामक शवतियां प्रदान करने के वलए 2006 में 
आरबतीआई अवधवनयम में सशंोधन; और भगुतान और वनिटान 
प्रणालती अवधवनयम, 2007। मरुिा बाजार, सरकारती प्रवतभूवत 
बाजार, विदशेती मरुिा बाजार और डेररिेवटि बाजारों को समाशोधन 
और गारटंतीकतृ त वनिटान प्रदान करने के वलए 2001 में व्लयररगं 
कॉरिोरशेन ऑफ इंवडया वलवमटेड की ्थिािना की गई थिती। 
ततकाल सकल वनिटान प्रणालती (आरटतीजतीएस) और एनडतीएस-
ओएम ् लेटफॉमचा का सचंालन आरभं वकया गया थिा। डेररिेवटिों के 
वलए एक टे्ड ररिॉवजटरती ्थिावित की गई थिती। 2009 के विट्सबगचा 
वशखर सममेलन में जती-20 द्ारा अिने सधुार एजेंडे को लागू करने 
के बाद हती इनमें से कुछ िहलें िैवविक ्तर िर महतििूणचा हो गई 
थिीं।

 िैवविक वित्तीय सकंट (2008) के बाद, भारततीय वित्तीय 
बाजार निजात अि्थिा में थेि लेवकन बढ़ रहे थेि। अवधकांश बाजार 
के्त्ों में विदशेती भागतीदारती के प्रवत दृवटिकोण सभंल-सभंल कर आगे 
बढ़ने िाला थिा। डेररिेवटि बाजार, जो जोवखमों की हेवजगं के वलए 
बाजार थेि, प्रवतभावगयों और उतिादों की सखंया के वलहाज से 

 आज िावषचाक एफआईएमएमडतीए1-ितीडतीएआई2 सममेलन का 
वह्सा बनकर मझेु खशुती हो रहती है। ररज़िचा बैंक इस बात की 
सराहना करता है वक विछले कुछ िषषों में भारत में वित्तीय बाजारों 
के विकास में एफआईएमएमडतीए और ितीडतीएआई ने महतििूणचा 
भूवमका वनभाई है और हाल हती में, कोविड-19 के उथिल-िथुिल भर े
समय, यूके्रन में यदु्ध और वित्तीय बाजारों में अव्थिरता के बतीच, 
आरबतीआई के साथि साझेदारती करते हुए, बाजारों और अथिचावयि्थिा 
का मागचादशचान वकया है।

 चूवंक आज मैं बाजार के दक् वखलावड़यों, वदगगजों और 
विशेषज्ों के सामने बोल रहा हू,ं इसवलए मैंने सोचा वक यह हमार े
वित्तीय बाजारों की विछले एक दशक की यात्ा को वफर से दखेने 
और इस बात िर विचार करने का सहती समय होगा वक हम कहा ँ
तक िहुचें हैं और हम इसके आगे के सफर के बार ेमें ्या सोचते 
हैं। हम कह सकते हैं वक यह अततीत से सतीखते हुए आगे बढ़ने का 
प्रयास होगा।

  िैवविक वित्तीय सकंट से लेकर यूरोजोन रावट्ट्क ऋण सकंट 
तक; टेिर टैंट्म से लेकर बे्व्सट तक; अभूतिूिचा मात्ातमक 
वशवथिलता से लेकर हावलया ्मतृवत में सबसे तिररत मौवरिक सखतती 
तक; सिूंणचा मानि जावत को गवतशूनय कर दनेे िालती महामारती से 
लेकर िूरती िैवविक वयि्थिा के वलए खतरा बन जाने िाले भू-
राजनतीवतक सकंट तक- यह कहना अवतशयोवति नहीं होगती वक 
िैवविक वित्तीय सकंट के बाद के िषषों में दवुनया एक तूफान से दूसर े
तूफान में फँसतती चलती गई है।

  इस ितृष्ठभूवम में, भारततीय वित्तीय बाजारों की यात्ा दो प्रमखु 
उदे्शयों - व्थिरता और विकास से पे्रररत रहती है। सकंट प्रबधंन इस 

भारत में वित्तीय बाजार : व्थिरता  
और विकास की यात्ा*

शक्तिकान्त दास

*
 

दबुई में 27 जनिरती 2023 को आयोवजत 22िें एफआईएमएमडतीए-ितीडतीएआई िावषचाक 
सममेलन में श्ती शवतिकानत दास, गिनचार, भारततीय ररज़िचा बैंक द्ारा प्र्ततु मखुय उद्ोधन।
1 वफ््ड इनकम मनती माकके ट एडं डेररिेवटवस एसोवसएशन ऑफ इंवडया 
(एफआईएमएमडतीए)
2 प्राइमरती डतीलसचा एसोवसएशन ऑफ इंवडया (ितीडतीएआई)
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सतीवमत थेि। इस बतीच, 2013 में प्रकावशत बतीआईएस तै्िावषचाक 
सिकेक्ण से िता चला वक विदशेों में भारततीय रुिये में रुवच बढ़ रहती 
थिती। हालांवक, तटतीय और अितटतीय विदशेती मरुिा एि ंबयाज दरों में 
अतंर जयादा के कारण, रुिये के वलए तटतीय और अितटतीय 
बाजार सिंगगीकतृ त (सेगमेंटेड) रहे।

प्रततकूलताए ँऔर अनकूुलताएँ

 कुछ अवधक हाल का समय दखेें तो विछले दशक में हमारती 
कई नतीवतयां सकंट प्रबधंन से वमलती सतीखों के साथि-साथि, उन 
विकासातमक उदे्शयों से वनदकेवशत रहती हैं, वजनहें हमारा दशे हावसल 
करना चाहता है। जैसे-जैसे दवुनया एक के बाद एक तूफानों को 
िार करते हुए आगे बढ़तती गई, िैसे-िैसे हम प्रमखु िैवविक 
प्रवतकूलताओ ंके प्रभाि-प्रसार से बचने की भरसक कोवशश करते 
गए।

 अथिचावयि्थिा की आिशयकताए ँभती हमारती नतीवत को वनदकेवशत 
करने में समान रूि से बाधयकारती थिीं। विछले दशक में जैसे-जैसे 
िा्तविक/ि्त ुके्त् का विकास हुआ, वित्तीय बाजारों से अिेक्ाए ं
भती बढ़ीं। अथिचावयि्थिा की जरूरतें इन प्रगवतयों को दशाचातती हैं। इस 
बात के िररपे्रक्य में, आइए कुछ आकंड़ों िर गौर करें। नॉवमनल 
जतीडतीिती वित् िषचा 2010 के ₹64 लाख करोड़ से चार गनुा बढ़कर 
वित् िषचा 2023 में ₹273 लाख करोड़ हो गया।3 इसती अिवध के 
दौरान बाहरती वयािार भती ₹29 लाख करोड़ से चार गनुा बढ़कर 
₹137 लाख करोड़ हो गया।4 जतीडतीिती में वयािार का अनिुात 
2000 में रहे 25% से बढ़कर 2021 में 45% हो गया है।5 दशे में 
प्रतयक् विदशेती वनिेश (एफडतीआई)6 2010 के बाद तेजती से बढ़कर 
ढाई गनुा हो गया है। भारत में िावणवजयक के्त् में ससंाधनों का 
प्रिाह वित् िषचा 2012 में रहे ₹12 लाख करोड़ से लगभग दगुनुा 
बढ़कर वित् िषचा 2022 में ₹22 लाख करोड़ हो गया।7 यद्यवि बैंक 
वित्िोषण का एक प्रमखु स्ोत बने हुए हैं, िावणवजयक के्त् की 

बाजार उधारती8 वित्तीय िषचा 2012 में रहे ₹74,000 करोड़ से 
बढ़कर वित् िषचा 2022 में ₹3,16,000 करोड़ हो गई। जैसे-जैसे 
हमारती अथिचावयि्थिा और वित्तीय बाज़ारों का विकास हुआ, िैसे-
िैसे विवि अथिचावयि्थिा और िैवविक वित्तीय बाज़ारों के साथि इसका 
एकीकरण भती बढ़ा है। बढ़तती अथिचावयि्थिा और सबसे तेजती से 
बढ़तती अथिचावयि्थिाओ ं में बने रहने की हमारती आकांक्ाओ ं ने 
हमारती फंवडंग जरूरतों का वि्तार वकया है। इन सभती के वलए बड़े 
और सघन वित्तीय बाजारों की आिशयकता है।

प्रततकूल पररत्थिततयों के प्रतत नीततगत प्रतततरिया

 हाल हती में हमारती कुछ नतीवतगत प्रवतवक्रयाओ ं को दखेना 
प्रासवंगक होगा, विशेष रूि से प्रमखु िैवविक वििरतीत िररव्थिवतयों 
के सदंभचा में। विछले दशक में उथिल-िथुिल के एक के बाद एक 
एविसोड नें अथिचावयि्थिा के वलए चनुौवतयों के ढेर खड़े कर वदए 
थेि। इन चनुौवतयों के वलए अलग-अलग जिाबती कारचािाई वकए जाने 
की ज़रूरत थिती।

 2008 में नतीवतगत कारचािाईयों का उदे्शय प्रणालती में चलवनवध 
की सहज व्थिवत, विदशेती मरुिा भडंार को बढ़ाना सवुनवचित करना 
और एक सकंट प्रबधंन ढांचा बनाए रखना थिा जो विवि ्तर िर 
होने िाले वित्तीय सकंट के प्रवत अथिचावयि्थिा को सभंाले रख 
सके। इसके वलए िारिंररक उिकरण जैसे वक नतीवतगत बयाज दरें 
और प्रारवक्त नकदती वनवध अनिुात(सतीआरआर) का इ्तेमाल 
वकया गया। विदशेती मरुिा प्रबधंन के उिाय के रूि में अनय बातों के 
साथि-साथि अवनिासती भारततीयों द्ारा कािपोरट्ेस के वलए बाह्य 
िावणवजयक उधार (ईसतीबती) हेत ु विदशेती मरुिा जमारावशयों िर 
बयाज दर की सतीमा में छूट वदया जाना रहा है। अिरिंरागत उिायों 
में ये उिाय शावमल थेि – भारततीय बैंकों के वलए रुिया-डालर ्िैि 
सवुिधा, मयचुअुल फंडों के वलए एक िनुविचात् विडंो और गैर-बैंवकंग 
वित्तीय कंिवनयों को सहायता प्रदान करने केवलए एक विशेष 
प्रयोजन साधन (एसितीिती) की वयि्थिा की गई।

 2013 में फेडरल ररज़िचा द्ारा मात्ातमक सहजता के प्रारवंभक 
टेिर की घोषणा के बाद बाज़ार सहभावगयों के विविास को बहाल 
रखने तथिा रुिए िर दबाि को वनयवंत्त करने के प्रयोजनों ने 
ररज़िचा बैंक की नतीवतगत जिाबती कारचािाइयों का मादचाशचान वकया। 
मौवरिक व्थिवतयों को अिरिंरागत साधनों के माधयम से कठोर 
बनाया गया। िूजंती प्रिाह का प्रबधंन करने के वलए विदशेती मरुिा 
बाज़ार के वलए वकए गए उिायों में प्रतयक् ह्तके्ि और प्रशासवनक 

3 स्ोत: सांवखयकी और कायचाक्रम कायाचानियन मंत्ालय
4 स्ोत: सांवखयकी और कायचाक्रम कायाचानियन मंत्ालय, आरबतीआई भगुतान सतंलुन 
सांवखयकी
5 स्ोत: विवि बैंक
6 स्ोत: भारततीय ररज़िचा बैंक
7 स्ोतः भारततीय ररज़िचा बैंक सांवखयकी िवु्तका
8 बाजार उधारती में गैर-वित्तीय सं् थिाओ ं द्ारा सािचाजवनक और अवधकार मदेु्, गैर-
वित्तीय सं् थिाओ ंद्ारा सकल वनजती ् थिानन और गैर-बैंकों द्ारा अवभदत् िावणवजयक ित्ों 
का वनिल वनगचाम शावमल है।
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उिाय दोनों शावमल हैं। इन उिायों में गैर-आिशयक ि्तओु ंके 
आयात िर प्रवतबधं, ितीएसयू कंिवनयों के तेल के वलए एक विशेष 
डालर ्िैि विडंो खोलना, विदशेती मरुिा अवनिासती-बैंक 
(एफसतीएनआर-बती) जमारावशयों के वलए एक ररयायतती ् िैि विडंो, 
बैंकों की विदशेती उधार सतीमा में ितृवद्ध, सरकारती ऋण में विदशेती 
वनिेश की सतीमा में ितृवद्ध और बाहरती वनिेश प्रिाह िर प्रवतबधं , 
उदारतीकतृ त विपे्रषण योजना (एलआरएस) िात्ता के साथि-साथि 
ए्सचेंज टे्डेड डेररिेवटवस शावमल हैं।

 माचचा, 2020 में कोविड-महामारती के प्रकोि ने जरूरती कर 
वदया थिा वक उभरते या सभंावय बाज़ार में अतयवधक अवयि्थिा 
उतिनन होने की व्थिवत के िहले समाधान के वलए तेज और 
कें वरित नतीवतगत जिाबती कारचािाई की जाए। िहले की तरह नतीवतगत 
दरें कम की गई ंऔर प्रणालतीगत चलवनवध का वि्तार वकया गया। 
लेवकन, इस बार नतीवतगत गवलयार ेको असमान रूि से बढ़ाया 
गया थिा और वनवचित ररिसचा रिेो दर अलि एि ंदतीघचाकावलक बयाज 
दरों के उभार को वनयवंत्त करने का प्रभािती उिकरण बन गई। 
नतीवतगत दरों के प्रसारण को बेहतर बनाने तथिा प्रभावित के्त्ों को 
के्रवडट के प्रिाह के बने रहने को सवुनवचित करने के वलए 
अिरिंरागत उिायों का इ्तेमाल वकया गया जैसे-दतीघचाकावलक 
रिेो िररचालन (एलटतीआरओ), लवक्यत एलटतीआरओ तथिा 
अवखल भारततीय वित्तीय सं् थिाओ ं के वलए विशेष िनुवित् 
सवुिधाए।ं मयूचअुल फंड के वलए एक विशेष चलवनवध सवुिधा लागू 
की गई तावक मोचन सबंधंती दबाि को कम वकया जा सके। िहलती 
बार ऐसा हुआ वक ररजिचा बैंक ने सरकारती प्रवतभूवत अवधग्रहण 
कायचाक्रम( जती-सैि) के माधयम से अथिचावयि्थिा में बहालती लाने के 
वलए अिने तलुन ित् को वगरिती रख वदया वजसमें क्रय की जाने 
िालती रावश के वलए सिाचावधक अवग्रम िचनबद्धता प्रदान की गई 
थिती। विशेष खलेु बाज़ार िररचालन वकए गए वजसमें प्रवतभूवतयों की 
एक साथि खरतीद और फरोखत की गई तावक प्रवतफल िक्र की 
व्थिवत को सहती वदशा में बनाए रखा जा सके तथिा चलवनवध का 
प्रबधंन हो सके। उभरते समय के साथि-साथि आगे के वलए तथिा 
व्थिवत-प्रज् मागचादशचान को प्रमखुता प्राप्त हुई वजसमें ररजिचा बैंक की 
िचनबद्धता का आविासन थिा वक वित्तीय व्थिवत को सौहादचािूणचा 
बनाए रखा जाएगा। यह सपें्रषण हमार ेमौवरिक नतीवत टूल- वकट का 
महतििूणचा वह्सा सावबत हुआ।

 यूके्रन में दबुारा यदु्ध वछड़ जाने से जोवखम- भािना और भती 
क्तीण हो गई है वजसमें ि्तओु ंकी कीमतें और मरुिा्फीवत कई 

दशकों के सबसे उचच ्तर िर िहुच गई ं। जयों हती प्रमखु कें रितीय 
बैंकों में मरुिा्फीवत सबंधंती दबािों को दूर करने के वलए नतीवतगत 
दरों को बढ़ाना शरुू वकया और चलवनवध की व्थिवत को कड़ा कर 
वदया, वित्तीय बाज़ार में अव्थिरता का एक दटु्चक्र िैदा हो गया 
और इसके कारण रुिये िर काफी दबाि बना गया। इस बार 
नतीवतगत जिाबती कारचािाई ने बाहरती प्रिाहों को वनयवंत्त करने के 
वलए प्रशासवनक उिायों का सहारा नहीं वलया बवलक आनेिालती 
जमारावशयों, ऋण-वलखतों तथिा ईसतीबती में विदशेती वनिेश को 
प्रोतसावहत करके आिक प्रिाह को बढ़ाने के उिायों िर धयान 
कें वरित वकया। वनयाचात को बढ़ाने तथिा रुिए में विवि की बढ़तती हुई 
रुवच को सहारा दनेे के वलए रुिए में वकए गए वनयाचात/ आयात की 
इनिाइवसगं, भगुतान तथिा वनिटान के सबंधं में अवतररति वयि्थिा 
लागू की गई।

 मैं यहा ंवजस बात िर ज़ोर दनेा चाहता हू ँिह यह है वक उथिल-
िथुिल के विवभनन प्रकरणों के प्रवत ररज़िचा बैंक की जिाबती कारचािाई 
्िटि, सामानय ्िरूि की थिती वजसमें जिाबती कारचािाई प्रतयेक 
प्रकरण के अनरुूि की गई थिती, चाहे िह नतीवतगत प्रयोजन तथिा 
विकलि को लेकर हो और चाहे टूल-वकट के उियोग के सबंधं में हो। 
प्रतयेक जिाबती कारचािाई अतंवनचावहत वयािक आवथिचाक व्थिवतयों का 
प्रकायचा थिती वजससे विछले सकंटों से लती गई सतीख िररलवक्त होतती 
थिती। इस सदंभचा में, मैं हमारती नतीवतगत प्रवतवक्रयाओ ंकी ततीन प्रमखु 
विशेषताओ ंका उललेख करना चाहूगँा। िहलती, ररज़िचा बैंक द्ारा वकए 
गए सभती चलवनवध सबंधंती प्रबधं िररचालन वजसमें मयूचअुल फंडों 
तथिा एनबतीएफसती भती शावमल हैं, हमेशा बैंकों के माधयम से वकए गए 
जो ररज़िचा बैंक के वलए चलवनवधक प्रिाह माने जाते हैं,यहां तक वक 
शावंत काल में थिती। दूसरती,ऐसे उिाय वजसमें सिंावविचाक मानकों में 
कोई कमती नहीं की गई तथिा यह सवुनवचित वकया गया वक कें रितीय बैंक, 
प्रवतिक्ती जोवखमों से सरुवक्त बने रहें। ततीसरती, इस बार वजतने 
उिाय वकए गए िे सभती समयबद्ध थेि और िे उसती समय समाप्त हुए 
जो मूल रूि से िररि्ि होने के वलए िररभावषत वकए गए थेि। 
उदाहरण के तौर िर, जती-सैि को बदं कर वदया गया थिा, सतीआरआर 
के सबंधं में छूट उसे सामानय बनाए रखने के वलए दती गई तथिा 
चलवनवध प्रबधं ढांचे में अपै्रल 2022 में बदलाि वकए गए तावक 
्थिायती जमा सवुिधा (एसडतीएफ) को वक्रयावनित रखा जा सके। इन 
उिायों ने हमें सभंावित चलवनवध वशकंजे, वजसे चक्रवयूह कहते हैं, 
से बाहर वनकालने में सक्म बनाया है।

 यह वदलच्ि और सभंित: विरोधाभासती बात है वक एक 
दशक की अभूतिूिचा चनुौवतयों के दौरान वित्तीय बाजारों में सधुार 
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और विकास के उिाय अप्रतयावशत गवत से हुए हैं। सधुारों का 
उदे्शय तटतीय वित्तीय बाजारों को बढ़ाना और कीमत उिाय की 
दक्ता में ितृवद्ध करना थिा। हाल के सधुार स ंबवंधत हैं (i) घरलूे 
बाजारों में अवनिावसयों की िहुचं को आसान बनाने और वनिावसयों 
को अितटतीय बाजारों तक िहुचंने की अनमुवत दकेर समानांतर 
बाजार विभाजन को दूर करना; (ii) आसान िहुचं के प्रािधान के 
माधयम से वित्तीय बाजारों और खदुरा भागतीदारती में अवनिासती 
भागतीदारती को प्रोतसावहत करके सहभावगता आधार का वि्तार 
करना, उदाहरण के वलए ररटेल डायरे् ट और एफए्स ररटेल 
्लेटफॉमचा के माधयम से; (iii) अवधक प्रबदु्ध उियोगकताचाओ ंको 
उनकी हेवजगं जरूरतों के वलए बाजारों तक िहुचंने और बाजार के 
उतार-चढ़ाि िर अिने विचार वयति करने की सवुिधा प्रदान 
करना; (iv) उतिादों के एक बड़े सूट(समूह) की शरुुआत के 
माधयम से निोनमेष को बढ़ािा दनेा वजसे िैयवतिक बाजार 
सहभावगयों की जरूरतों के अनरुूि बनाया जा सकता है;9 और 
(v) खदुरा उियोगकताचा की सरुक्ा और एक ठोस, ्ितीकायचा और 
ग्राहक उियतुिता फे्मिकचा  के माधयम से उवचत उियोगकताचा 
आचरण को सवुनवचित करते हैं। प्रभािती समाशोधन और वनिटान 
वयि्थिा, बेंचमाकचा  सधुार, िारदशगी आिशयकताओ ंऔर बाजार 
दरुुियोग िर वनयम, अनय के अवतरर्त से एक मजबूत बवुनयादती 
फे्मिकचा  और प्रितचान फे्मिकचा  ्थिावित वकया गया है।

 भारत िूजंती खाता सिंररितचानतीयता के उचच ्तर को प्राप्त 
करने की वदशा में भती एक लंबा सफर तय कर चकुा है। कुछ 
सिेंदनशतील/रणनतीवतक के्त्ों के अवतरर्त एफडतीआई 
अप्रवतबवंधत होने के साथि प्रतयक् विदशेती वनिेश (एफडतीआई) 
प्रिाह का उदारतीकरण विछले दशक में जारती रहा। घरलूे बाजार 
बाजारों में अवनिासती वनिेश की सतीमाओ ंको उदार बनाया गया। 
सरकारती और कॉिपोरटे बांड में अवनिासती वनिेश की सवुिधा के 
वलए ्िैवचछक प्रवतधारण मागचा (ितीआरआर) की शरुुआत की गई। 
एक सिूंणचा सलुभ मागचा (एफएआर) को िोटचाफोवलयो ऋण प्रिाह के 
उिरांत उदारतीकरण के वह्से के रूि में िेश वकया गया थिा, जो 

वनवदचाटि बेंचमाकचा  सरकारती प्रवतभूवतयों में अवनिासती वनिेश िर कोई 
सतीमा नहीं रखता है। ईसतीबती फे्मिकचा  को वयािक रूि से उदारतीकतृ त 
वकया गया थिा और अब यह केिल एक समग्र सलुभ सतीमा और 
कुछ “अवंतम उियोग” प्रवतबधंों के अधतीन है। विदशेती प्रतयक् वनिेश 
(ओडतीआई) के वलए विवनयमों को भती यवुतिसगंत और उदार 
बनाया गया है। ितचामान में एलआरएस चालू और िूजंती खाता 
लेनदने दोनों के वलए उिलबध है।

आज हम कहा ंहैं?

 कई आघातों के उिरांत, िषचा 2023 में िैवविक अथिचावयि्थिा 
के अतयवधक सकुंवचत रहने का अनमुान है। िैवविक अथिचावयि्थिा 
के वलए सिंतृवद्ध और मरुिा्फीवत दोनों हती मामलों में सबसे खराब 
समय ितीछे रह गया है ऐसा प्रततीत होता है। हाल में, विवभनन दशेों 
में कोविड सबंधंती प्रवतबधंों और मरुिा्फीवत में कमती के साथि, 
हालांवक जो अभती भती अवधक है, कें रितीय बैंकों ने कम दर ितृवद्ध 
अथििा विराम की शरुुआत की है। साथि हती, उनहोंने मरुिा्फीवत 
को लक्य के करतीब लाने के अिने सकंलि को जोरदार ढंग से 
दोहराया। भविट्य में, लंबती अिवध के वलए उचच नतीवतगत दरों की 
सभंािना ्िट्ट वदखतती है। सिंतृवद्ध के मोचके िर, कुछ महतीने िहले 
तक अनमुावनत एक गभंतीर और अवधक वयािक मंदती की तलुना में 
ितचामान में यह एक नरम मंदती के आसिास घूम रहती है ।

 इस प्रवतकूल और अवनवचित अतंरराट्ट्तीय माहौल में, भारततीय 
अथिचावयि्थिा आघात-सह बनती हुई है, जो अिने समवटि आवथिचाक 
आधार से मजबूतती हावसल कर रहती है। हमारती वित्तीय प्रणालती 
सदुृढ़ और व्थिर बनती हुई है। बैंक और कॉरिोरटे सकंट से िहले 
की तलुना में अवधक मजबूत हैं। बैंक के्रवडट में वद्अकंीय ितृवद्ध 
दखेती गई है। भारत को वयािक रूि से धुधंलती दवुनया में एक 
उजजिल वसतार ेके रूि में दखेा जा रहा है। हमारती मरुिा्फीवत 
उचच बनती हुई है, लेवकन निबंर और वदसबंर 2022 के दौरान 
इसमें ्िागत योगय नरमती दखेती गई है। हालांवक, मूल मरुिा्फीवत 
जड़ और उचच बनती हुई है।

 बाहरती मोचके िर, प्रवतिैवितीकरण और सरंक्णिाद जोर िकड़ 
रहे हैं जैसा वक हाल में िैवविक आिूवतचा-शतृखंला के आघात के 
दौरान दखेा गया है। इस प्रकार ऐसती चनुौवतयों से वनिटने के वलए 
वद्िक्तीय वयािार सबंधंों का होना और सदुृढ़तीकरण आिशयक है। 
हाल हती में, भारत ने सयंतुि अरब अमतीरात और ऑ्टे्वलया के 

9 जनिरती 2022 से लागू हुए ओटतीसती डेररिेवटवस में माकके ट मेवकंग के वदशा-वनदकेशों ने 
माकके ट मेकसचा को रवेजडेंट्स को विवभनन प्रकार के डेररिेवटि उतिादों की िेशकश करने की 
अनमुवत दती तावक िे अिने जोवखमों को कम करने के वलए कुशलतािूिचाक रणनतीवत तैयार 
कर सकें । इसके बाद, कई नए उतिाद, जैसे, एफए्स बैररयर ऑ्शन, बाइनरती ऑ्शन, 
फॉरे् स माकके ट में लवक्त रेंज फॉरिडचा और बयाज दर बाजार में ्िैिशन और कुल ररटनचा 
्िैि िेश वकए गए हैं।
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साथि वद्िक्तीय वयािार समझौतों िर ह्ताक्र वकए हैं और इस 
तरह के और समझौतों की बात प्रगवत िर हैं। िषचा 2022-23 की 
िहलती छमाहती के दौरान सकल घरलूे उतिाद के अनिुात में औसत 
चालू खाता घाटा 3.3 प्रवतशत रहा। माल वनयाचात िर धतीमती िैवविक 
मांग की मार िड़ रहती है; िरतं ु हमारती सेिाओ ंका वनयाचात और 
विपे्रषण मजबूत बना हुआ है। सेिाओ ंऔर विपे्रषण के तहत वनिल 
शेष में बड़ा अवधशेष बना रहा है, जो आवंशक रूि से वयािार घाटा 
का समायोजन करता है। िररणामत:, चालू खाता घाटा प्रमखु रूि 
से प्रबंधनतीय है और वयिहायचाता के मािदडंों के अतंगचात है।

 वित्िोषण िक् की ओर दखेा जाए तो वनिल एफड़तीआई 
प्रिाह मज़बूत बने रहे तथिा विदशेती िोटचाफोवलयो प्रिाह जलुाई 
2022 से वफर से शरुू हो गया है, वजसमें समय समय िर बतीच में 
कुछ बवहिाचाह भती हुए हैं। विदशेती मरुिा भडंार का आकार सहज बना 
हुआ है तथिा 21 अतूिबर 2022 के 524 वबवलयन अमरतीकी डालर 
की तलुना में 13 जनिरती 2023 को बढ़कर 572 वबवलयन 
अमरतीकी डालर हो गया थिा। इतना हती नहीं, अतंरराट्ट्तीय मानकों 
के वहसाब से भारत का बाह्य ऋण अनिुात भती कम हती है। इस 
व्थिवत में ररज़िचा बैंक को, िूजंती का प्रिाह वनयवंत्त करने तथिा 
अतयवधक िूजंती बवहिाचाह के प्रकरणों के समय में भती घरलूे मरुिा को 
और अवधक अतंरराट्ट्तीयकतृ त बनाने के वलए कदम उठाने ि ड़े।

 विवि के प्रतयेक जोवखम-रवहत प्रकरण के दौरान अमरतीकी 
डालर मज़बूत हुआ है वजससे अवधकांश करेंवसयों के मूलय वगरने 
का दबाि बढ़ता रहा है। सकंट के क्रवमक प्रकरणों के दौरान रुिये 
का तलुनातमक प्रदशचान10 अिनती अलग कहानती बयान करता है। 
िैवविक वित्तीय सकंट के दौरान रुिए में बदतरतीन मूलयह्ास हुआ 
थिा– 1 अपै्रल 2008 और 3 माचचा 2009 के बतीच रुिए ने अमरतीकी 
डालर की तलुना में अिना 23% मूलय खो वदया थिा। इसती प्रकार 
से 01मई 2013 और 28 अग्त 2013 के मधय टेिर टैंट्म के 
दौरान रुिए में 22% मूलयह्ास हुआ थिा। लेवकन, बाद के उथिल-
िथुिल के प्रतयेक प्रकरण में रुिये में मूलयह्ास अिेक्ाकतृ त कम थिा। 
महामारती के प्रार्वंभक वदनों में अथिाचात 17 फरिरती 2020 और 21 
अपै्रल 2020 के बतीच रुिये में केिल 7% का मूलयह्ास हुआ थिा। 
यहां तक वक िषचा 2022 में यूके्रन से उतिनन भू-राजनैवतक तनिों 

के दौरान भती जहां 24 फरिरती 2022 और 19 अतूिबर 2022 के 
बतीच अमरतीकी डालर की तलुना में रुिए में 9% का मूलयह्ास हुआ 
थिा, इस प्रकार रुिए का प्रदशचान अवधकांश उननत एि ं उसके 
उभरतती बाज़ार अथिचावयि्थिाओ ंकी करेंवसयों की तलुना में कहीं 
बेहतर थिा।

 महतििूणचा रूि से, अव्थिरता के समय में रुिये का प्रदशचान 
प्रभािशालती रहा। उदाहरण के वलए 1- महतीने की अतंवनचावहत 
अव्थिरता सवहत िैवविक वित्तीय सकंट के दौरान रुिए ने 10 
अतूिबर 2008 को 25% के उचच ्तर को छू वलया थिा तथिा टेिर 
टैंट्म अिवध के दौरान 29 अग्त 2013 को 20% के ्तर िर 
िहुचँ गया थिा। हालांवक, कोविद-19 महामारती के दौरान अतंवनचावहत 
अव्थिरता 24 माचचा 2020 को 10% के सिाचावधक उचच ्तर िर 
थिती तथिा उसके बाद यदु्ध से जड़ुती अवनवचितताओ ंएि ंप्रमखु कें रितीय 
बैंकों द्ारा मौवरिक सखतती वकए जाने के बािजूद सवुनयवंत्त व्थिवत 
में बनती रहती।11 सरकारती बांड-बाज़ार समतुथिानशतील बने रहे, वजसमें 
समान समूह के राट्ट्ों के औसत वबड-आ्क ्पे्रड नयूनतम बने 
रहे। प्रवतफल िक्र भती अतयवधक उचच सरकारती उधारती के बािजूद 
वबना वकसती अनािशयक अव्थिरता के सहती क्रम में बनती रहती।

आग ेकी राह

 आज, जब हम आगे की ओर वनगाह डालते हैं तो अभती भती 
हमें चनुौवतयां नज़र आतती हैं, वकंत ुउनके प्रवत हम िूरती उममतीद 
और विविास के साथि तैयारती कर सकते हैं। भारततीय वित्तीय बाज़ार 
विछले िषषों में काफी हद तक विकवसत हुआ है। सरकारती प्रवतभूवत 
बाज़ार और रावत्ियचानत (ओिरनाइट) मरुिा बाज़ार में चलवनवध का 
्तर बढ़ा हुआ है। वबड-आ्क ्पे्रड सकंीणचा बना रहा है जो मूलय-
वनधाचारण की क्मता को प्रदवशचात करता है। विदशेती मदुा बाज़ार में 
समग्र वयािाररत मात्ा बढ़ती है और हेवजगं उतिादों का एक सइुट 
उतिनन हो गया है। बयाज दर ्िैि बाज़ारों में भती वयािाररत मात्ा 
लगातार बढ़ती है और इन बाज़ारों में नए उतिाद भती विकवसत हो 
रहे हैं। सभती बाज़ारों में विदशेती मरुिा बाज़ार और बयाज दरों में 
फासला घटने के साथि तटितगी और अितटतीय बाज़ार जयादा से 

10 स्ोतः बलूमबगचा के डेटा का इ्तेमाल रुिए के प्रदशचान का मूलयांकन करने के वलए 
वकया गया है।

11 01 जनिरती 2022 और 20 जनिरती 2023 के बतीच रुिये की दवैनक औसत 1-महतीने 
की अतंवनचावहत अव्थिरता 5% थिती और 7 माचचा, 2022 को यह 8% के उचच ् तर िर िहुचं 
गई।

स्ोत: बलूमबगचा
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जयादा जडुते जा रहे हैं। इन बाज़ारों में अवनिासती की सहभावगता 
यद्यवि धतीर-ेधतीर ेहती सहती, बढ़ रहती है।

 िैवविक अथिचावयि्थिा अभती भती झटकों और अवनवचितताओ ंसे 
ग्र्त है। वित्तीय बाज़ार अव्थिर बने हुए हैं और भू-राजनैवतक 
तनाििूणचा बनती रहने िालती है। अतंराचाट्ट्तीय ्तर िर खाद्य, ऊजाचा 
और ि्तओु ंकी कीमतें कम हुई हैं लेवकन इसमें भती अवनवचितता 
बनती हुई है। मरुिा्फीवत उचच बनती हुई है और सभती दशेों में वयािक 
आधार िर फैलती हुई है। आईएमएफ ने विवि अथिचावयि्थिा के एक-
वतहाई वह्से में इसमें कमती आने का अनमुान लगाया है।

 भारत में, हम वित्तीय बाज़ार के विकास में एक लंबा सफर 
तय कर चकेु हैं लेवकन अभती भती यह कायचा प्रगवत िर है। ररज़िचा बैंक 
और वफमड़ा (एफआईएमएमडतीए) तथिा ितीड़तीएआई जैसे 
वहतधारकों को वमलकर काम करने और कवतिय विशेष के्त्ों में 
धयान कें वरित करने की जरूरत है। सरकारती- प्रवतभूवतयों में 
वद्ततीयक बाज़ार की चलवनवध कुछ हती प्रवतभूवतयों और अिवधयों 
तक हती कें वरित है। बयाज दर डेरिेेवटि बाज़ार में वमबोर-आधाररत 
ओआईएस हती एक मात् प्रमखु चलवनधतीय उतिाद बना हुआ है। 
अनेक सवुिधाजनक नतीवतगत उिायों के होते हुए भती मतीयादती मरुिा 
बाज़ार अनिुव्थित रहता है। बाज़ारों में खदुरा खंड की िहुचं, 
खासकर डेरिेेवटि बाज़ारों में और जयादा सधुार की जरूरत है। 
विदशेती मरुिा बाज़ार में,जहां कािपोरट्ेस सखत वबड-आ्क ्पे्रड से 

लाभावनित होते हैं, िहीं छोटे उियोगकताचाओ ं को वनट्िक् एि ं
िारदशगी मूलय-वनधाचारण हेत ुविवनयामकीय अिेक्ाओ ंके बािजूद 
मूलय-वनधाचारण सबंधंती नकुसान का सामना करना िड़ता है। इसती 
प्रकार, सरकारती प्रवतभूवत बाज़ारों में खदुरा वनिेशकों के वलए 
चलवनवध सवुनवचित करने हेत ुसधुार की आिशयकता बनती हुई है।

तनषकर्ष

 विछले दशक में भारततीय वित्तीय बाज़ारों की यात्ा व्थिरता 
के साथि वनरतंर प्रगवत की कहानती कह रहती है। हमने इस जहाज़ को 
व्थिर रखकर आगे बढ़ाने के अिने दृवटिकोण के प्रवत दृढ़ता और 
प्रवतबद्धता बनाए रखती है। आगे दखेें तो हम यह िाएगें की जयों जयों 
भारततीय बैंकों की उिव्थिवत अितटतीय बाज़ारों में बढ़ेगती, उतिादों 
की सखंया बढ़ेगती, घरलूे बाज़ारों में अवनिासती सहभावगता में ितृवद्ध 
होगती और िूजंती खाता िररितचानतीयता बढ़ेगती, िैसे-िैसे और अवधक 
चनुौवतया ँिैदा होतती जाएगंती। बाज़ार सहभावगयों को विवि ्तर िर 
एकीकतृ त बाज़ारों में होने िाले िररितचानों और जोवखमों के प्रवत 
्िय ं को तैयार रखना होगा। मनोिांवछत िररणाम प्राप्त करना 
वित्तीय सं् थिाओ ंऔर बाज़ार सहभावगयों यह वनभचार करगेा वक िे 
सधुार के इस एजेंडे को आगे ले जाए ंतावक हमार ेिास अवधक 
गवतमान और समतुथिानशतील वित्तीय बाज़ार उिलबध हो।

 धनयिाद !


