
Figure 1: Level of emerging market financial maturity; Source: Liquidity in emerging market exchanges by Oliver Wyman; 
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“���������� ���
� ��
 � ���” 
 
������� ����� � (emerging market) �� ���� �� �����  �����  ��!�" #���� �#
 �$�� ����%&� �����'� ��( ����� )��। #��!�" 
+�,���� ��� -���. �%"�/ ���0 ��1� 2� ��(�� 2���/  
 

3। +41� �����������5� ��0 2�� (base) 6��� ���। (Promoting Development of a diverse investor base)  
7। �� ����� �� �+��8��0� ��� 9�
��
 �:���;��" 2<�=�> �� +��
� ��?����। (Increasing the pool of securities and associated 
financial products) 
@। �� ����� ��� �����' +-��� �����' +A�B ���।( Creation of an enabling market environment)   
 
�� ����� ��� �����'� <�(��� #���, �������� D�"�E���:��'� � �=-�
�������"�D��'� (market electronification and 

dematerialization) �� G���� ���� G+� -�; ����" ��D� ��� �-�������" 2E= =��� +-�"

 ��� -�, �����������5�$� <�'I� 
��)�J� ��"4 ��� -� ��� ���$��� ���
� <���'� K5� (protection schemes) �� G���� ���� G+� -�। 2$'5� <���L���� 
�����������5�$� 8M+��-� ��� -� ���
� �
�� +�J�N +4��#� �$�� ��� ���� GD��� ���# ���1# $%� ���।  

����� � �����'� �#
��O #���, ��$
��� ��� ��4 � �:���;��" 2<�=�> !�"�� ���
 +�����>
 �����P (subjective judgment) 2(�� +�� 
���� �=+�Q���� 2��R� (disclosure based approach) �4
��P "I
 ��� )��, D��=� �:8��� (index future) ��� ����� 2E�== :�S 
(ETF) ��"4 ��� -�, 2E�=� 2�����"�5� �����'� +��( +��( �=��> ����� � ���+�� (Direct Market Access) G�� )4�����)��5 ��� 
2��"� -�।     

�����'� ������� 2'1 #��� ����� �� ��4 � 2<�=�> ��"4 ���� �%��'��  !�"��� GN�� ���� ���� ���� )���� -�, 2=���
0
+ ��"4 ��� -�, 
����� � �"����"�D��'� +b� -�, �������" ����� ��c+ 6��� -� ��� 8�� ���d� ����� �!�"�� +��( 2+�4  �e��� �
�f� ��� +b� -�।      
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Figure 2: Products offered at different stock exchanges; Source: respective stock exchanges, IDLCSL research 

8����  #��!�"�� +��( G���$� �� ����� ��� �4 "�� ���" 2$��� ��D, G��� <�(��� ��� �#
��O #�� �� ��g����g G�.। G��� 
D����#
D 9�������= 2E�=�, ����� � D�"�E���:��'� � �=-�
�������"�D��'� �� �
�f� ��� -���., �:���;��" �"�����+ 2<�h�� ��"4 ��� 
-���.। ��i ��.4 2I�j G��� ����� ���.�� G�. 2)��, �=+�Q���� 2��R� kl�� � $���m��� �$� 2(��, ��� G+� ��� )��, 
�:���;��" �����0� � 9
�> �� +n� ��o������ ��#
�� G��� �D �
����� ����� )��। ��� D��=� �:8��� (index future) ��� ����� 
2E�== :�S (ETF) ��"4 �� ��� �)�N G��� �"�� ���� �� 2) G��� �#
��O #��� �$���& ����.। ���"��$�' ��� ���� ��, �������� 
�S, �=��p�� ��� 2E���� �+��8��0� ��"4 G�.। G��� �� ���� D�S��, ����o��, q"r�, D�s����'�� G� �
�������� 2<�=�>!�"� 
2$�� 2�D/    

 

 

 

  

 

 

 

 

 

2��g�D )��l, D�S��� �� ����� ����� 9�
 �����!�"�� �4 "��� ����� ����. 2<�=�> �� +��
� ��� !&�� ����� �$� 2(��। G��� 
��.4I��� ��#
 D�S��� �� ������ ��4 � 2<�=�> ��"4� D��-�+ �4 �" #��, ��i ��� G�� G�� ��.4 !tu�%&� ��1�� G����$�  $A�B 
G�1�& ���� ��D। G���$� ���"��$' ����� �� 2)������ ��4 � 2<�=�> ��"4 ���� G�� G���$��� ���v� ���� -�� 2) 2<�=�> !�"� 

• ����� ��� 2
�"�0�"0 2� ����� G��� +-���� ���� 
• 2wx�"0
 ��"���� !�"� ����� G��� +-���� ����  

�.�?� G�� ��.4 �%��'��  ��"� ��� "���� 2)��: 

• GS��"�D� ����� �� )(�(� �"xD�=0 (��� "����।  
• �� ����� �� �
5��� )(�(� -�� -�� ��-�" ��4 � 2<�=�> ��"4 ��� "�
 2�D। 2)��/ ����o���� ����� �� 7yy3 +��" 

2=�"
����" �:8���, 7yyz +��" �
�' 2+��"= �:8��� ��� 7yyz +��" {y �$� 2����$ �� D��=� �:8��� ��"4 ��� -�। 
��i GS��"�D� ����� �� )(�(� �"xD�=0 � �
5��� �� (����, 2+!�"� 7y3y +��" ��+� 2E= 
�"8� � �����
���� �$� 2(�� 
�4��� ����� ��� )(�J�� @% ��� {% �."। 

• D������� � 
�'��" �� )(�(� 2)}� ��� (��� "���� ��4 � 2<�=�> ���'1 ��� 2=���
0
 2<�=�>!�"� ��"4 ���� �
�����, �+� 
2<�=�>!�"� 2)� ��K E�;:�� ��� <�D+ 2-��� �� �
���� !�"��� n��� G���� ���� G�+।      

• <�����5� trading mechanisms ��� central counterparty infrastructure (��� "���� 2)� multilateral netting ��� ���'� 
��K �
������P �� �
�f� ���� -��। 

• G� ��4 � 2)������ 2<�=�> ��"4� �
����� +����� !tu�%&� -", 2�!�"��, ����� � ��0� �+��P ��� �����������5�$� <�'I�&� 
�
�f� ���।        

 

��� G��� D�S��� �� ����� �� ��4 � 2<�=�> ��"4� D��-��+ �:�� G�+। ����� L.C. Gupta Committee ��� J.R. Varma Committee 
�������  �� 8�� �
�~ ��� �4��� 2�!�"��� 2��������� 6��5 ��� -���. IOSCO (International organization of Securities Commission) 
�� �%"�5�� ���� 2���, +�#��� �����������5�$� k�(� �I� ��� ����� � ��:�+���; � �:���;��" D�0�h0 ��
��� ���v� ��� )�� 2+ 
��1�0 ��(�� 2���। 

D�S��� �+��8��0� � ����� 2��=�  (SEBI) 3{{� +��"� ��
��� Dr. L.C. Gupta �� 2��A �u 7� +$+
 ���'B ���0 ��� ���। ���0 
3{{� +��"� �����  ����� � ��K 2-��� �� +-��� �
�f� �-�+�� 2=���
0
+ ��"4� <o�� 8���� ��� ��� +��( +��( �� �� �%��'��  ��"� 
���� -� 2+ �
����� �$� ���$�'�� 2�' ���। G���0 ���0 ��� ��� -� 3{{� +��"� �4��, Prof.  J.  R. Varma �� 2��A �u 2)0 
2=���
0
 ��"4� ����� � ��K ��
��� +5��� ��� )�� 2+ ��1�� ��� ���� (���। 3{{� +��"� 9�������� �	
� 	�����
  ��� ���। L.C. 

Gupta Committee ������ 	�����, ������	� ��� ������ ����� 	������� ��� �������� ���, � ���� J.  R. Varma �	
� 
!�� ��������� 
	�� ���� �" �� #�� 	���$ ���, 
�	%
 � 	 �&
, '	�	�(�� 
�	%
 � 	�#
��), 	*���	 � 	��(���
��, 	��(� ��'
 
	��	�� �� ���+� '���	�।                 



Figure 3: Chronology of derivative products introduction in India; Source: Development of Financial Derivatives Market in 

India- A Case Study by AshutoshVashishtha 

L.C. Gupta Committee ���$� ��������  2=���
0
+ �� �
����� +�#��& ���������5�$� �)��� ,���� 9
���� �4 �" #�� � <o�� 8���� 
��� )��� ���$� <�'I�&� �
�f� ��� -� ��� +�" broker-members, sales persons/dealer 2$� G��'
� 
��� <�'I�&� ��#
 �$�� 
2)�� -� ��� ����� k5�A � ��0 ��5I� ��' ���� -�।      
 

L.C. Gupta Committee ���� ,-�� ��� ��� 2=���
0
+ �,�*�.���� #��� #��� /��" ��� 0( ���� ���,  �#��) 	�	��(�����1�� ,2�
  0%���#� 
(simple) �,�*�.�����  ��2 �	�	/� 0�( ��� ������ ���� 	���$�	(� (complex) �,�*�. /��" ��� ���� ����। 

 

�	
5 �� ,-�� 
���' 6777  ���� %" �� ����8 &� �9�/: ; '	<(�� ������� &� �9�/�: ,2�
 '��*9 	=�/�� /��" ��� 0(, ������ #1�� #1�� 

index options, stock options, stock future, interest rate derivatives ��� currency derivatives /��" ��� 0(।   

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
�	
 
�� �	�, ��" � �,�*�. /��" ���� ������� �
�� ��">� ?@�A ��" �� ���� ��	�। 	�B �� ���, �
���� '	�
�#� /��" ��� �,�*�.���� ��
� 

���
���� �<, 	
�/" (�� =��<� ,/�� ��C��� 0��।   

 

�
���� �< 
���
 ��� ���� ������ ���� 0��/ 
�E 6 � ���
���� �< ��(�F 
���
 �� ��� ����� 	�G'	*�; �
। ���� 	=9* '���
 	 	��	��% 	�H��� 


���
 �� ��� ��( �  ������� 	/A�H���� ���� 0��। ��<� � ��<��1 
���
 �� 	�G'	*� 	�H
 � ��� ,�'
��1 
���
 �� ��" � ��" � �< �	�	%������ 
�#��
। 

������ ���I��1���� �� �J �	0� ���� 0�� ���� ���� &� �9�/�:� 
�#��
 ��" � ���
���� �< ' "� ���� �K01 0(। ����� �< 
���
 � ��2@ ������ 

0��, #1�� #1�� ������ Structured credit linked securities ��
� Collateralized debt obligation, mortgage backed securities, asset backed 

securities ��"4 ���� �$�I� 2���� 2)�� ����। 
 

�
���� 	
�/" (�� =�<����� %���; ��" � ��" � �,�*�. 	��( � ��  "%� ��(�F। 	�	HL &�'� �� ��� 	�H
 � ��� ��" � =�< /��" ��� ���� ���� ��
�M 

Growth fund, Income fund, Sectoral funds, Small cap/Large cap funds, Index funds '���	�।  
  

��� �
��  �*	��H�H  �,�*�. �� 	��� �	 । � � �,�*�. /��"� �!��
 ,�(�%�1(  ��
 ��
!�� ���N� 	��� 0��। �
������ ���; 	�	O� ���� 0�� 

���� � � �,�*�. �� ,/�� �<����'� 
���
 � �� �H����	�� �
���  0�(� 0(। PQ 	����� ; ������	� �
��	�%
 ��C ����� 0�� ���� ��� counter  

party  risk +5��� ��� )��। +��'�1, ���v� ���� -�� ����� � ��"����!�"� ����� � ����D ��#����� -�, 9�
(��, �+� 2<�=�> �� <�"� 
additional systematic risk R�	� ���� ������ � � �,�*�. ����� 
!� ��S��' 0��� 	�T U�V=�� �
��	�%
 	0� �� ��% ���।   
 

�
�� ,2�
 ;H�� ��� ������� 
���
 � R�	� ���� ��	� � � �*	��H�H  �,�*�.����� %���। ������ � ���� ,H! �  �C� ��;(� ���� �9�/�: � � 

�,�*�. /��" ��� ���� ����।   Lorne ��� ‘Sources of underutilization of exchange traded derivatives products in Canada’ ��
� 	� �/
  

������, emerging market �� �������� %��� ,2�
 OTC market�� �	W���1 ���� �2� ����F�। OTC �U�* ,�(�%�1( 	����� ; ������	� 
�X
;(��
  R�	� ��� ����������
  	�T �	
�( ���� ���+� ��� ���� ,�(�%�1( PQ�� ��� 	* �Y�%�� ��	Z� �	����  [	@ 0��। =��, emerging 

market �� ������� ����� 	������ ,�2	
� ��
��(' 	=��	V(�� �*	��H�H  /��"� ���N� 	��� �����।  



 

Mazin ��� Akhawayn 2006 +��", “On the inception of sound derivative products in emerging markets” ��
� 	� �/
  ������ �*	��H�H 
�,�*�. /��"� �!��
 	��\�W 	��� �!�
��
  �!�) ���� �2� ����F�:  

 

1. equity trading ��� debt trading (bonds and short term interest rate instruments) �� %��� ,�(�%�1( 	�G'* 
���
 � �*�H�� 

���।   

 

2. ������ 
���
 ��� GS��"�D� ���, OTC 
���
 � ��� ��� ������ �*	��H�H �,�*�. ���� �U* ��� ����।   

 

3. 	�	�(����1��� %��� professional ��� educational 2E��� �� �
�f� ��� )��� ��� ���� ��4 � 2<�=�> !�"�� ��K � �����>= 
������ +����  +�
� #��&� "�
 ���� ����।  
 

��� �
�� ���� ��' 	� 	� �,�*�. �
�� �
���� 
���
 �� /��" ���� ��	� ��� ����� /��" ���� 	� 	� �!�
��
  ���� ��� � �� 0��।   

 

Index Futures: ���� &��  �� 	� 	�	��(�� �� ��� ���� ��� '��*�9� 
"H�
] �2��  "	�#� 	��� �' �,�*�.� /��" ��� ���� ����।   

 

Pre-Requisites:  

 

• ��
�^ 	�G'	*� ; 
���
 � �� �H1���।  

• +4���$�B 
��� +�,���� D��=� (Well defined index) 
• ��
�^ 	* �Y�%�� ��� 	=���	 (�� U�V����	V। 

 

Empirical evidence on reduction of volatility: 

• O.P. Gupta ��� ‘Effect of Introduction of Index Futures on Stock Market Volatility: The Indian Evidence’ ��
� 	� �/
  ������ 

��	��(�F� ��, '��*9 	=�/�� /��"� =�� Indian stock market 2
�"�0�"0 ����� ����.।   
• Guiliang Tian and Huixiangzi Zheng 677_  ���� `a �	,� �2�� 67`b  ���� `a �	,� ��
A a �F� �
(�	� �U* *����� ��� 	H	c 

��� ��	��(�F� �� '��*9 	=�/�� /��"� =�� GS��"�D� ����� �� 2
�"�0�"0 ����.।  

 

Benefits to investor:  

• Traditional investments �� �4 "��� 9� ���� DxD0 ����� �� �������� ��?���� �� ������� �
�f� ��� )�� D��=� �:8��� 
�� ��#
��।  

• ��	� ��� �C	� �H( 
���
 ��' "�
 ���� +4�)�� +A�B -�।  
• �d ,�2	
� 	�	��(��� �" ���
"�� H��� 	���� �9���%�� ��;(�  e� 0(। ��� ��� Cost of funding ; �	
�( ���� ���+� ���  e� 0(।  

 

2. Index Options: ������ '��*9 	=�/���� 
�' ��� ��2
�� 0��� �� ��� right ��� �9�� �'% ��� ��( �� ��; ��� ��(, ���	��� Index 

Futures �9�� �'% ���� ��#���#��� ��(�F।  Index Options �� pre-requisite ;  benefits ���� Index Futures �� 
�'।  

 

3. Exchange Traded Funds (ETF): �9�/: �U�** =�< ���� '��*9, �� ��
�	*�, �< �� ������ ���� � ���T� 	��( �f� ���� '��*9 =�< �� 

U��� ���।  

 

Pre-Requisites:  

• GS��"�D� ����� �� �)��� �"xD�=0 (���� -��, 9�
(�� ETF ��"4 ��� �n� -��।   
• 
���
 � �
	�� ���	�	�� ��F ���
 ' "(�� �� ���� /��" ���� 0��।  

• 	�	��(�����1 ��� 
���
 � ']��	
	*(��1��� ��
�^ ,	�N�)� ���+� ���� 0��।  

• ,�(�%�1( 	����� ; ������	� �X
;(��� ��C ������।    

 

Empirical evidence on reduction of volatility:  
 

�	I	����&�	*% ���� g' #��)� 
���� �" �� #���F; ��� ��� ETF �� ��N �2� ����F� ��� ��� 	���NM  

 

• Stanford University, Emory University and the Interdisciplinary Center of Herzliya �� ���� ���$� ��	��(�F� ��  ETF /��" 
���� �� ��� � ���� ���� ��� '�	*	H%"(�� &��� �	#���� ��(���� 
�	����� 	��( �=�� ��� bid-ask spread ���C ��(।  



• Doron Israeli, Charles Lee and Suhas Sridharan ���� ���$)�( ��	��(�F� �� ETF /��"� =�� �<����'� 	 	��	��%����� %��� 

,�'	 � �	=	 �(	V  e� 0(।   

 

Benefits to investor: 

• ,/	�� 	
�/" (�� =�< ����� �/�( �
 �	�/��� ��(। (lower operating cost) 

• �i	9�� �U	*� ��� PQ�� 	�	O� 0(। (Flexible trading and greater transparency) 

• 	�	��(�����1��� %��� ���� ���9 �	=	 �(	V ���C।  

 

4. Stock Future �����������5�$� 2��� ��0 ���$�B �� �� 8��� �:8��� J�/��J� ���� +4�)�� 2$��� -� �0� ��#
��। stock 2��� 
(���" ��0 ��J��%"
 G�� 2(��D "� ��� ����� ��� ����5�J�� 2��� stock �� ���� (���" 2+0 ����� ���
 2��� ��0 J��4"
 

G��� 2(�� "� ��� ����� +-��� �0। ��� ����� -��, �0 ��0 ��#
��#���।    

 

5. Stock Options ������ Stock Future �� 
�' ��� �� ��� right ��� �9�� �'% ��� ��( �� ��; ��� ��( 
 

6. Interest rate Derivatives: 
���
 ��� 
�#��
 ']���& ��� 	�#
���)� ,�2	
� #�� ��। Interest rate futures ��� swaps �
�� ��	� /��" ���� 

���� ��� �
���� ��� well-functioning debt market 2����।   
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