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है, और वित्तीय आस्तियों में भती बैंक जमाराशियों के ््ान 
पर प्रततिभूततियों के रूप में बदलाि आ रहा है । पूंजती बाजार 
शलखतिों में तनिेि में जोखखम रहतिा है, और वयस्तिगति 
तनिेिकों में पोर्टफोशलयो तनमा्टण, ्रटॉक चयन एिं माकके र 
राइशमगं के संबंध में तनपुणतिा का अभाि होतिा है, ऐसे 
में मयूचुअल फंड तनिेिकों के एक बड़ ेिग्ट से पसैा एकत्र 
करके उसे ्रटॉक, बटॉनड ति्ा/अ्िा मुद्ा बाजार शलखतिों में 
तनिेि करके जोखखम में विविधतिा लाति े हैं । वयािसातयक 
पोर्टफोशलयो मनेैजरों के दिारा इन तनिेिों का सक्रिय रूप 
से प्रबंधन क्कया जातिा है, जो मौजूदा या प्रतयाशिति बाजार 
स््ततियों का लाभ उठाने के शलए काय्टनतीततिक लेनदेन करति े
हैं । इस प्रक्रिया में मयूचुअल फंड उन तनिेिकों को कर लाभों 
के सा् आय का स््र/ तनरंतिर प्रिाह और पूंजती अधधमूलयन 
उपलबध कराति ेहैं, जो अनय्ा जोखखम लेने से बचति ेहैं । 
इसशलए, इसमें आशचय्ट नहीं होना चाहहए क्क अनय तनिेि 
अिसरों की तिुलना में हाउसहोलड का मयुचयअल फंड में 
तनिेि िर्ट 2016 से नारकीय रूप से बढ़ा है । यदयवप 
प्रबंधन के अधतीन आस्तियां (एयूएम))/जतीडतीपती अनुपाति के 
अनुसार गणना करने पर भारति में एमएफ उदयोग की 
पठै िैसशिक औसति की तिुलना में अब भती कम है, क्कंतिु 
अनुकूल जनसांस्यकी, उचच बचति प्रिवृत् का इततिहास और 
वितनयामक सुधारों के कारण इस उदयोग का भािती पररदृशय 
उजजिल है । इसके अततिरर्ति, मयूचुअल फंड इस्िरी, ऋण 
और मुद्ा बाजारों में संसाधनों के कुिल आिंरकों के रूप में 
महतिपूण्ट भूशमका तनभाति ेहैं । एमएफ के ऋण पोर्टफोशलयो 
में मु्यति: कटॉपपोरेर ऋण शलखतिों का समािेि होतिा है, 
सजनमें अस््र दर िाले बटॉनड (एफआरबती), अपररिति्टनतीय 
डडबेंचर (एनसतीडती) ति्ा पतीएसयू बटॉनड िाशमल होति े हैं । 
मुद्ा बाजार सेगमेंर में मयूचुअल फंड संपासशि्टकीकृति उधार 
और ऋण दातयति (सतीबतीएलओ) क्ेत्र में प्रमुख ऋणदातिा 
हैं, सजनका इस क्ेत्र में 60 प्रततििति से भती जयादा ऋण 
का हह्सा है । एक प्रमुख देिती सं््ागति तनिेिक के रूप 
में िे पूंजती बाजार के प्रा्शमक और दवितितीयक, दोनों खंडों 
में पररचालन करति ेहैं, सजससे बाजार के उतिार-चढ़ािों से 
संरक्ण शमलतिा है ।

इस पषृठभूशम में, इस लेख में भारतितीय एमएफ उदयोग 
में हाल की, अ्ा्टति ्माच्ट, 2018 तिक की गततिविधधयों का 
विशलेरण करने का प्रयास क्कया गया है, सजसका उददेशय 
भारति में वित्तीयकरण के बदलति े हुए पररदृशय में इसकी 
स््तति का आकलन करना है । जसैा क्क हमने दिा्टया 

भारति में मयचूअुल फंड (एमएफ) उदयोग तनिेिकों के 
वि्तितृि आधार और बढ़ति ेहुए भौगोशलक वि्तिार के सा् 
पररप्ि हो रहा है। भारति में इस्िरी और बांड बाजारों में 
एमएफ प्रमखु पलेयस्ट बन गए हैं, और िे मदु्ा बाजारों के 
शलए महतिपणू्ट चलतनधध सहायतिा भती उपलबध करा रहे हैं। 
इसके पररणाम्िरूप, इस्िरी और कर््ट बाजारों में कीमतिों 
में उतिार-चढ़ाि के सा् ही देिती चलतनधध स््ततियों में उनका 
प्रभाि समय के सा् बढ़तिा रहा है। यदयवप प्रबंधनाधतीन 
आस्तियां (एयूएम))/ जतीडतीपती अनुपाति के अनुसार गणना 
करने पर भारति में एमएफ उदयोग की पठै िैसशिक औसति 
की तिलुना में अब भती कम है, क्कंति ुअनकूुल जनसांस्यकी, 
उचच बचति प्रिवृत् का इततिहास और वितनयामक सुधारों के 
कारण इस उदयोग का भािती पररदृशय उजजिल है। 

I.	 प्रस्तावनता

रेिडडर मधय््तिा में जहां पारंपररक रूप से बैंक्कंग क्ेत्र 
का दबदबा रहा है, हाल के िरषों में इसमें बदलाि आए हैं 
और आस्ति प्रबंधन उदयोग सहहति नए गैर-बैंक्कंग मधय््ों 
नें उनकी जगह ले ली है । इस मौन रूपांतिरण में भारति के 
वित्तीय क्ेत्र में एमएफ उदयोग सबसे तिजे संिदृधध िाले, 
सिा्टधधक प्रतति्पधा्टतमक सेगमेंर के रूप में उभर रहा है, 
जो तनिेिकों को पररचालनातमक लचतीलापन और आकर्टक 
प्रततिलाभ ऑफर कर रहा है (आरबतीआई, 2017) । वपछले पाँच 
िरषों (2013-2018) में भारति के मयुचुअल फंडों के एयूएम 
ने 25 प्रततििति से भती अधधक की चरििदृधध िावर्टक संिदृधध 
दर (सतीएजतीआर) दज्ट की है, जो अनुसूधचति िाखणसजयक बैंकों 
(एससतीबती) की सकल बैंक जमाराशियों दिारा दज्ट की गई 
केिल 11 प्रततििति सतीएजतीआर से कहीं अधधक है । 

भारतितीय अ््टवयि््ा के बढ़ति े हुए औपचाररकीकरण 
एिं वित्तीयकरण के सा् ही हाउसहोलड बचति भौततिक 
आस्तियों के ््ान पर वित्तीय आस्तियों में तिबदील हो रही 

* यह आलेख वित्तीय बार्ार प्रभाग, आध््टक और नतीतति अनुसंधान विभाग 
(डतीईपतीआर), भारतितीय ररर्ि्ट बैंक के श्ती आनंद प्रकाि, श्ती सुब्रति कुमार सतीति, 
श्ती रसशम रंजन बेहेरा ति्ा श्ती अशभनंदन बोराड दिारा श्तीमतिती आर.कौसलया, 
परामि्टदातिा, डतीईपतीआर के माग्टदि्टन में तियैार क्कया गया है । इसमें वय्ति 
क्कए गए विचार इसके लेखकों के हैं, ति्ा ये भारतितीय ररर्ि्ट बैंक के विचारों 
का प्रततितनधधति नहीं करतेि ।

भतार्	के	म्यूचुअल	फंड	उद्योग	
में	हताल	की	गत्ववधि्ता*ं
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है, इस उदयोग के ऐसे अनेक पहलू हैं, जो कम ज्ाति 
हैं, और उससे भती कम समझ ेजाति ेहैं । हमारे विचार में 
मयूचुअल फंड बाजारों में तनिेि के संबंध में महतिपूण्ट 
सूचना असमशमतति की पूतति ्ट करति ेहैं, और ऐसा करति ेहुए िे 
बचति को कुिल हदिा दिा्टति ेहैं, तनिेि अिसरों को बढ़ाति े
हैं, बार्ार गततिविधधयों को बढ़ािा देति ेहैं ति्ा अ््टवयि््ा 
में उचचतिर तनिेि और संिदृधध को प्रोतसाहन देति ेहैं ।

इस आलेख को चार भागों में बांरा गया है । भाग II 
में उस नतीततिगति पररिेि का िण्टन क्कया गया है, सजसमें 
भारतितीय एमएफ उदयोग पररचालन करतिा है । इसमें भारतितीय 
प्रततिभूतति और वितनमय बोड्ट (सेबती) दिारा इस उदयोग 
के विकास के शलए हाल के िरषों में क्कए गए विशभनन 
वितनयामकीय पहलों पर धयान कें हद्ति क्कया गया है । भाग 
III में बचतिों का बढ़तिा वित्तीयकरण, एमएफ दिारा संसाधन 
जुराने में हाल के रुझान, उनका भारति के इस्िरी और ऋण 
बाजार में तनिेि, और िैसशिक एमएफ उदयोग के संदभ्ट में 
यह उदयोग कैसे चलतिा है, इस पर चचा्ट की गई है । भाग 
IV में कुछ तनषकर्ट और हरपपखणयां दी गई हैं ।

II.	 नीत्ग्	पररवेश

भारति में मयूचुअल फंड का मूल 19ितीं ितिाबदी के 
उत्राध्ट में खोजा जा सकतिा है, जब िर्ट 1869 में पहले 
तनिेि ट्र्र – हद फाइनैंशियल असोशसएिन ऑफ इंडडया 
एंड चाइना की ््ापना की गई ्ती । पहला औदयोधगक 
तनिेि ट्र्र 1933 में मुंबई में म.ै पे्रमचंद रटॉयचंद दिारा 
््ावपति क्कया गया । अनेक अनय औदयोधगक घरानों ने भती 
ट्र्र ््ावपति क्कए, जो तनिेि कंपतनयों के रूप में काम 
करति े्े और औदयोधगक समूह कंपतनयों और प्रिति्टकों से 
तनधधयां जुराति े् े । ति्ावप, भारतितीय ररर्ि्ट बैंक (आरबतीआई) 
ति्ा भारति सरकार (जतीओआई) की पहल पर िर्ट 1963 
में यूतनर ट्र्र ऑफ इंडडया (यूरीआई) की ््ापना के 
सा् इस उदयोग की मजबूति नतींि रखती गई । बबखराि और 
मजबूतितीकरण के अनेक चरणों के बाद, िर्ट 1987 में नई 
प्रविषर सं््ा ने इस उदयोग के विकास को आकार देना 
िुरू क्कया ।

एएमएफआई1 के अनुसार इस उदयोग के विकास के 
पाँच प्रमुख चरण हैं । पहला चरण (1964-1987) संसद 
के अधधतनयम के दिारा यूरीआई की ््ापना के सा् 

िुरू हुआ ति्ा इसके दिारा िुरू की गई पहली एमएफ 
्कीम 1964 में प्रारंभ की गई यूतनर ्कीम 1964 (यूएस 
64) ्ती । 1988 के अतंि तिक यूरीआई का एयूएम ₹67.0 
बबशलयन ्ा ।दसूरे चरण (1987- 1993) में साि्टजतनक क्ेत्र 
की वित्तीय कंपतनयों को एमएफ के रूप में उभरति ेहुए देखा 
गया, सजसकी िुरुआति िर्ट 1987 में ्रेर बैंक ऑफ़ इंडडया 
(एसबतीआई) एमएफ की ््ापना के सा् हुई। साि्टजतनक 
क्ेत्र के कुछ अनय बैंकों, भारतितीय जतीिन बतीमा तनगम 
(एलआईसती) और जनरल इंशयोरेंस कटॉरपोरेिन ऑफ इंडडया 
(जतीआईसती) ने भती अपने मयूचुअल फंडों की ््ापना की 
और 1993 के अतंि तिक उदयोग का एयूएम ₹470 बबशलयन 
तिक पहंुच गया। तनिेिकों के हहतिों के संरक्ण ति्ा भारति 
में प्रततिभूतति बाजारों के विकास और वितनयमन के शलए िर्ट 
1992 में सेबती की ््ापना के सा् ही भारतितीय उदयोग में 
1993 से एक नए युग का प्रारंभ हुआ। तितीसरे चरण (1993- 
2003) में इस उदयोग में तनजती कंपतनयों को प्रिेि की 
अनुमतति दी गई ति्ा भारतितीय प्रततिभूतति बाजार ने भारतितीय 
तनिेिकों को विविध एमएफ उतपाद उपलबध कराना िुरू 
क्कया। िर्ट 1993 में सेबती (मयूचुअल फंड) वितनयमािली, 
सजसे अधधक वयापक और संिोधधति सेबती (मयुचुअल फंड) 
वितनयमािली 1996 से प्रतति््ावपति क्कया गया, के अनुसार 
सेबती ने यूरीआई को छोड़कर मयूचुअल फंड उदयोग को 
वितनयशमति करना प्रारंभ क्कया। इस चरण के दौरान अनेक 
विदेिती प्रायोसजति मयूचुअल फंड भती बाजार में आए और 
अनेक विलयन क्कए गए। जनिरी 2003 के अंति में कुल 
₹1218.1 बबशलयन एयूएम के सा् 33 एमएफ मौजूद 
्े। चौ्ा चरण (2003 -अप्रलै 2014), जो फरिरी 2003 
में यूरीआई अधधतनयम 1963 के तनरसन ति्ा यूरीआई 
के ्पेशसफाइड अडंररेक्कंग ऑफ यूरीआई और यूरीआई 
मयुचुअल फंड में विभाजन के सा् िुरू हुआ, सजसमें तनजती 
क्ेत्र के फंडों में अनेक विलय देखे गए सजसके कारण एमएफ 
उदयोग में और अधधक दृढ़ीकरण और संिदृधध हुई, जो 
िैसशिक वित्तीय संकर के बाद के िरषों में बाधधति हुई। पांचिें 
चरण (मई 2014 से) ने अतंिप्र्टिाहों और एयूएम में तनरंतिर 
िदृधध के सा् इस उदयोग की बहाली होति ेदेखती, सजसे सेबती 
के वितनयामक उपायों, बेहतिर वितिरण नेरिक्ट  और बेहतिर 
तनिेिक शिक्ा के सा् इसकी पहंुच में हुई बढ़ोतिरी से 
सहायतिा शमली।

हाल के िरषों में सेबती ने एमएफ उतपादों तिक पहंुच में 
सुधार, वितिरण प्रणाली को पुनः ् फूतति ्ट देने, अधधक पारदशि्टतिा 1 एसोशसएिन ऑफ मयूचुअल फंडस इन इंडडया
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सुतनसशचति करने, तनिेिक संरक्ण और जागरूकतिा संबंधधति 
मुददों में सुधार करने के सा् ही उदयोग के शलए वयापक 
और विशिसनतीय वितनयामक वयि््ा ््ावपति करने के 
शलए अनेक उपाय क्कए हैं ।

सेबती की पहल पर शसतिंबर 2012 में वितिरकों का 
एक नया संिग्ट बनाया गया, सजसमें पो्रल एजेंर, 
सेिातनितृ् सरकारी अधधकारी, सेिातनितृ् शिक्क और 
बैंक अधधकारी िाशमल क्कए गए, सजनहें नेिनल इंस्रटयूर 
ऑफ शस्योरररीज माकके र (एनआईएसएम) के दिारा सरल 
एमएफ उतपादों के वितिरण के शलए प्रमाणपत्र प्रदान क्कए 
गए । एमएफ वितिरकों को अ्तिूबर 2013 से अपने ग्ाहकों 
की ओर से मानयतिा प्रापति ्रटॉक ए्सचेंज पलेरफटॉम्ट पर 
एमएफ से सतीधे एमएफ यूतनर की खरीद और मोचन करने 
की भती अनुमतति दी गई । आस्ति प्रबंधन कंपतनयों (एएमसती) 
की टे्रडडगं की लागति को कम करने हेतिु अग्ति 2013 से 
प्रोप्राइररी टे्रडडगं सद्य शे्णती के अतंिग्टति पंजतीकरण के दिारा 
उनके दिारा प्रबंधधति ्कीमों की ओर से ऋण सेगमेंर में 
एमएफ को ् रटॉक ए्सचेंज के ऋण पलेरफाम्ट पर सतीधे टे्रडडगं 
करने की अनुमतति दी गई । ऑन-लाइन तनिेि सुविधा ति्ा 
एमएफ उतपादों में प्रतयक् तनिेि के शलए केिल मोबाइल 
मोड के फैलाि के माधयम से अततिरर्ति वितिरण चैनलों की 
अनुमतति अप्रलै 2014 से दी गई तिाक्क इंररनेर के जानकार 
प्रयो्तिाओं को पकड़ में लाया जा सके । अ्तिूबर 2016 
से सेबती में पंजतीकृति तनिेि परामि्टदातिाओ ं(आरआईए) को 
उनके ग्ाहकों की ओर से प्रतयक् योजनाओं सहहति एमएफ 
यूतनरों की खरीद और मोचन के शलए मानयतिाप्रापति ्रटॉक-
ए्सचेंजों के इनफ्ा्ट्र्चर का प्रयोग करने की भती अनुमतति 
दी गई ।

िर्ट 2012-13 से एमएफ की मौजूदा ति्ा नई ्कीमों 
में प्रतयक् तनिेि, अ्ा्टति ्क्कसती वितिरक के माधयम से न 
क्कए गए तनिेिों के शलए अलग योजनाओं के शलए प्रिधान 
उपलबध कराए गए । शसतिंबर 2012 में एमएफ को ितीर्ट 15 
िहरों के बाहर छोरे िहरों में अपनती पहंुच बढ़ाने के शलए 
्कीम के अतंिग्टति प्रोतसाहन देने हेतिु उनहें दैतनक तनिल 
आस्तियों पर 30 आधार अकं तिक अततिरर्ति कुल वयय 
अनुपाति (रीईआर) प्रभार लगाने की अनुमतति दी गई, यहद 
्कीम के अतंिग्टति 15 ितीर्ट िहरों से बाहर के नए अतंिप्र्टिाह 
सकल नए अतंिप्र्टिाहों के कम से कम 30 प्रततििति अ्िा 
्कीम के औसति एयूएम (िर्ट से अब तिक) के 15 प्रततििति, 
में से जो भती अधधक हो । 

छोरे तनिेिकों के बतीच एमएफ उतपादों की पहंुच बढ़ाने 
की दृसषर से शसतिंबर 2012 में प्रतति तनिेिक प्रतति एमएफ 
प्रतति वित् िर्ट में ₹20,000 की सतीमा तिक नकद लेनदेन 
करने की अनुमतति दी गई, और मई 2014 में इसे ₹50,000 
तिक बढ़ाया गया । हाउसहोलड बचति को पंूजती बाजार में 
चनैलाइर् करने ति्ा एमएफ उदयोग में डडसजरल भुगतिानों 
को प्रोतसाहहति करने हेतिु अप्रैल 2017 में ई-िटॉलेर के माधयम 
से एमएफ तनिेि की िुरुआति की गई । जुलाई 2013 में 
सेबती ने यह अधधदेशिति क्कया क्क एमएफ को अपनती ्कीमों 
की पररप्ितिा (अलप/ मधयम/ दीघ्टकाशलक), तनिेि का 
उददेशय ति्ा जोखखम के ् तिर के अनुसार तनमन, मधयम ति्ा 
उचच ्तिर की जोखखम दिा्टने के शलए तितीन कलर कोड िाले 
्तिर के लेबल लगाने चाहहए । एमएफ उतपादों के दवुि्टरिय 
की सम्या को सुलझाने ति्ा तनिेिकों को उतपाद/ ्कीम 
को आसानती से समझाने के शलए जुलाई 2015 में एमएफ 
में उतपाद लेबशलगं को अधधक तिक्ट संगति बनाने हेतिु कलर 
कोडडगं दिारा जोखखम दिा्टने के ््ान पर “रर्कोमतीरर’’ 
नामक सधचत्र िण्टन लाया गया, सजसमें क्कसती भती वितनहद्टषर 
्कीम में जोखखम के पाँच ्तिरों को उपयु्ति रूप से दिा्टया 
जातिा है । शसतिंबर 2012 से पारदशि्टतिा बढ़ाने ति्ा तनिेिकों 
के शलए प्रकरीकरण की गुणित्ा में िदृधध करने की दृसषर से 
एएमसती से यह अपेक्ा की गई क्क िे एमएफ के अध्टिावर्टक 
वित्तीय पररणामों का प्रकरीकरण अपनती िेबसाइर ति्ा 
कम से कम एक अगें्जती दैतनक अख़बार ति्ा एक प्रादेशिक 
अख़बार में प्रकाशिति करें । अप्रलै 2014 में विशभनन शे्खणयों 
की ्कीमों के औसति एयूएम, विशभनन तनिेिक प्रकार, 
प्रिति्टकों और उनके सहयोधगयों के अिंदान के संबंध में 
सूचना माशसक आधार पर उनकी िेबसाइर पर प्रदशि्टति 
करने का भती अधधदेि हदया गया । अ्तिूबर 2012 में सेबती 
ने यह तनधा्टररति क्कया क्क तनिेिक शिक्ण और जागरुकतिा 
पहलों के शलए एमएफ को रीईआर की अधधकतिम सतीमाओ ं
के भतीतिर अपनती दैतनक तनिल आस्तियों के कम से कम 
2 आधार अकं तिक िावर्टक रूप से अलग रखना चाहहए । 
एमएफ पर क्ेत्रतीय भारा में मुहद्ति साहहतय को भती अतनिाय्ट 
कर हदया गया ति्ा एमएफ को इले्ट्रोतनक मतीडडया का 
प्रयोग करति े हुए क्ेत्रतीय भाराओ ं में तनिेिक जागरुकतिा 
अशभयान चलाने हेतिु प्रोतसाहहति क्कया गया ।

िर्ट 2017-18 में एमएफ के बतीच एकरूपतिा लाने ति्ा 
्कीम शे्खणयों ति्ा वििरेतिाओ ंको मानकीकृति करने हेतिु 
सेबती ने एमएफ ्कीमों के िगगीकरण के शलए उपाय क्कए । 



भारत के म्यूचुअल फंड उद्योग में हाल की गततविधि्ांलेख लेख

भारिबैं बुलेटिन अक्तूबि 2018भारिबैं बुलेटिन अक्तूबि 201892

पहले जो ितीर्ट 15 िहरों से बाहर के अतंिप्र्टिाहों के शलए 
दैतनक तनिल आस्तियों पर 30 आधार अकं तिक रीईआर 
प्रभार की अनुमतति का प्रािधान ्ा, उसे अब केिल ितीर्ट 
30 िहरों के अलािा अनुमतति है । एमएफ ्कीमों के संबंध 
में लगाए गए िा्तिविक रीईआर प्रभारों के प्रकरीकरण 
में एकरूपतिा लाने ति्ा तनिेिकों को सुविज् तनण्टय लेने 
में सक्म बनाने हेतिु एएमसती से अपेक्क्ति है क्क िे अपनती 
िेबसाइर पर एक अलग ितीर्ट “मयूचुअल फंड ्कीमों का 
कुल वयय अनुपाति” के अतंिग्टति दैतनक आधार पर सभती 
्कीमों के रीईआर का प्रकरीकरण करेंगे । एमएफ ्कीमों 
के काय्टतनषपादन के शलए कीमति प्रततिलाभ चल सूचकांक पर 
बेंचमाक्किं ग की मौजूदा प्रणाली, जो सूचकांक घरकों के केिल 
पूंजतीगति लाभ को ही पकड़ पातिती है, के ््ान पर आगे चल 
कर कुल प्रततिलाभ चल सूचकांक को बेंचमाक्ट  के रूप में 
चुनना आिशयक है । इसका उददेशय तनिेिकों को ्कीम के 
काय्ट-तनषपादन बनाम बेंचमाक्ट  सूचकांक दिारा दिा्टए गए 
कुल प्रततिफल की तिुलना करने में सक्म बनाना है । 

III.	 संसतािन	जुटताने	में	हताल	की	प्रववृति्तां

माच्ट 2018 के अतंि में सेबती में 45 एमएफ कंपतनयां 
पंजतीकृति ् तीं, सजनका एयूएम ₹21,360.4 बबशलयन ् ा । कुल 
एयूएम में से 83 प्रततििति तनजती क्ेत्र के एमएफ ति्ा 17 
प्रततििति सरकारी क्ेत्र के एमएफ दिारा धाररति ्ा । वपछले 
कुछ िरषों में जतीडतीपती में एमएफ के एयूएम, का अनुपाति ति्ा 
सकल घरेलू बचति से एमएफ के तनिल संग्हण का अनुपाति 
काफी बढ़ा है (सारणती 1) । 

इस उललेखनतीय रूपांतिरण के कारण घरेलू बचति के 
्िरूप में काफी पररिति्टन हुआ है । भारतितीय हाउसहोलड, 
सजसका िर्ट 2016-17 में अ््टवयि््ा की सकल बचति में 
54.0 प्रततििति का योगदान ्ा, ऐततिहाशसक रूप से जोखखम-
विमुख रहा है, सजसका पसंदीदा तनिेि भौततिक आस्तियों 
और ्िण्ट में है । ति्ावप, निंबर 2016 में विमुद्ीकरण 
के पररणाम्िरूप यह ्िरूप धतीरे धतीरे बदल रहा है और 
एमएफ की ओर यह बदलाि काफी बड़ा है । वित्तीय क्ेत्र 
के बढ़ति े विकास के सा् ही हाउसहोलड क्ेत्र की भौततिक 
आस्तियों ति्ा ्िण्ट और चाँदी के आभूरणों में बचति िर्ट 
2011-12 के 60 प्रततििति से घर कर 2016-17 में 51 
प्रततििति रह गई (चार्ट I) ।

विमुद्ीकरण के अततिरर्ति, ््ािर संपदा (वितनयम 
और विकास) अधधतनयम, 2016 (रेरा) और बेनामती लेनदेन 
(तनरधे) संिोधन अधधतनयम, 2016 जसेै नए वितनयमों 
ने भती बचति को भौततिक से वित्तीय तनिेिों में बदल कर 
अ््टवयि््ा को अधधक औपचाररक रूप देने में योगदान 
हदया । इससे एमएफ जसेै गैर-बैंक मधय््ों को ऊजा्ट शमली, 
जो चलतनधध तनिेिों पर आिास और/ या ् िण्ट से अपेक्ाकृति 
अधधक प्रततिलाभ दे रहे हैं (चार्ट 2) । भारति में ्िण्ट की 
उपभो्तिा मांग में लगभग 24 प्रततििति की धगरािर हुई, 
ति्ा यह िर्ट 2010 के 1,002 रन की तिुलना में 2017 में 
763 रन रह गई । 

2 बेंचमाक्ट  सचूकांक में बतीएसई सेंसे्स, तनफरी 50, बतीएसई 100, बतीएसई 200 आहद िाशमल है ।

सतारणी	1:	जीडीपी	के	प्रत्श्	के	रूप	में	एमएफ	ए्यूएम	
कता	अनुपता्	और	सकल	घरेलयू	बच्	के	प्रत्श्	के	रूप	में	

एमएफ	दवतारता	तनवल	संग्रहण

िर्ट जतीडतीपती का एमएफ 
एयूएम का प्रततििति

सकल बचति के प्रततििति 
के रूप में एमएफ दिारा 

तनिल संग्हण
2011-12 6.7 -0.7

2012-13 7.1 2.3

2013-14 7.3 1.5

2014-15 8.7 2.6

2015-16 9.0 3.1

2016-17 11.5 7.5

2017-18 12.7 - 

स्यो्: सांखखकीय और काय्टरिम काया्टनियन मंत्रालय (एमओएसपतीआई) और एएमएफआई ।
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चताट्ट	1:	भतार्	में	हताउसहयोलड	बच्	की	बदल्ी
संरचनता

प्रत
तिि

ति

सकल वित्तीय बचति
भौततिक आस्तियां

्िण्ट और चाँदी के आभूरण

स्यो्:	आरबतीआई ।
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III.1	संसतािन	जुटतानता

वयस्तियों ति्ा कटॉपपोरेटस के शलए एमएफ एक पसंदीदा 
तनिेि अिसर के रूप में उभरे हैं । िर्ट 2013-18 के दौरान 
जबक्क बैंकों के शलए संसाधनों के प्रिाह में कमती आई, छोरी 
बचति योजनाओं में संसाधनों के प्रिाह में मामूली िदृधध दज्ट 
की गई । इसकी तिुलना में, इस अिधध के दौरान एमएफ 
ति्ा बतीमा कंपतनयों में संसाधनों के प्रिाह में काफी िदृधध 

दज्ट की गई (चार्ट 3) । िर्ट 2013-18 की अिधध के दौरान 
बैंक जमाराशियों और छोरी बचतिों का सतीएजतीआर रिमि: 
11 प्रततििति और 6 प्रततििति ्ा, जो क्क एमएफ के एयूएम 
के सतीएजतीआर (25 प्रततििति) से बहुति कम ्ा । कटॉपपोरेर के 
शलए बैंक सािधध जमाराशियों में िर्ट 2013-17 की अिधध 
में 2 प्रततििति का बहुति कम सतीएजतीआर दज्ट क्कया गया । 
आध््टक विकास के बढ़ति ेहुए ्तिर के सा् ही गहन और 
तिरल पंूजती बाजार और उधचति वितनयम मेट्रो िहरों के सा्-
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Chart 2: Y-o-Y Growth of e ,Hous Price Index  Gold Price and Consumer Demand for Gold in India

Source: RBI, World Gold Council and Bloomberg.
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चताट्ट	2:	भतार्	में	आवतास	मयूल्	सयूचकतांक,सवण्ट	मयूल्	और	सवण्ट	की	उपभयोक्ता	मतांग	में	वर्ट-दर-वर्ट	संवदृधि

स्यो्: आरबतीआई,विशि ्िण्ट परररद और बलूमबग्ट 
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Chart 3: Flow of Savings to Various Instruments During 2013-14 to 2017-18
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स्यो्: आरबतीआई, आईआरडतीए और सेबती
फरिरी 2018 तिक का डारा

चताट्ट	3:	वर्ट	2013-14	से	2017-18	के	दौरतान	ववभभनन	भलख्ों	में	बच्	कता	प्रवताह
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शल

यन
 

एससतीबती में जमाराशियां डाक घरों में तनिल लघु
बचति जमाराशियां

पहले िर्ट का
जतीिन बतीमा प्रतीशमयम

मयूचुअल फंड
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सा् छोरे िहरों के तनिेिकों की पसंद/ तिरजतीह में पररिति्टन 
को भती उतपे्ररणा दे रहे हैं । ््ातनक वितिरण ति्ा तनिेिक 
प्रोफाइल के अनुसार भती एमएफ तनिेिों का आधार वि्तितृि 
हो रहा है ।

1-3 िर्ट के शलए बैंक जमा दर 2013-14 के 9.25 
प्रततििति से 250 आधार अकं से घर कर 2017-18 में 6.75 
प्रततििति रह गई है । इसती प्रकार, इस अिधध के दौरान डाक 
घर माशसक आय ्कीम और एनएससती VIII तनग्टम पर 
बयाज दरें रिमि: 80 आधार अकं और 60 आधार अकंों 
से घर गईं (सारणती 2ए) । दसूरी ओर, क्रिशसल-एएमएफआई 
मयूचुअल फंड काय्टतनषपादन सूचकांक, जो कटॉपपोरेर के शलए 
समायोसजति विशभनन एमएफ के काय्टतनषपादन पर नजर 
रखतिा है, दिा्टति ेहैं क्क वपछले पाँच िर्ट के दौरान वयापक 

योजनाओं से प्रापति आय अनय वित्तीय शलखतिों की अपेक्ा 
अधधक है (सारणती 2बती) ।

III.2	तनवेशक	प्रयोफताइल

2008-13 के दौरान एमएफ दिारा जुराई गई  
औसति िावर्टक तनधधयां ₹119.8 बबशलयन की तिलुना में  
2013-18 के दौरान यह काफी अधधक बढ़ कर ₹1,812.2 
बबशलयन हो गईं । निंबर 2016 में विमदु्ीकरण के कारण 
एमएफ दिारा जरुाई गई तनधधयां िर्ट 2016-17 में वपछले  
िर्ट से 3 गनुा बढ़ कर ररकटॉड्ट ्तिर पर पहंुच गईं (चार्ट 4) । 
ति्ावप, 2017-18 में मु् यति: कटॉपपोरेर/ सं् ्ागति तनिेिकों 

सतारणी	2बी:	क्रिभसल–एएमएफआई	म य्ूचअुल	फंड	कता््टतनषपतादन
सयूचकतांक	(वतावर्टक	वववरणण्ताँ) 

(प्रततििति)

िर्ट इस्िरी
तनधध

ईएल
एसएस
तनधध

कज्ट
तनधध 

आय
तनधध 

मुद्ा 
बाजार 
तनधध 

शलस्िड
तनधध 

बेलें्ड
तनधध 

हाइबब्रड 
तनधध  

2013-14 21.1 24.0 5.6 3.3 9.4 9.4 18.5 13.2

2014-15 43.8 46.5 12.5 14.8 9.0 9.0 37.2 31.1

2015-16 -6.7 -7.7 7.1 5.5 8.3 8.2 -2.6 -1.3

2016-17 25.9 24.3 10.2 11.0 7.6 7.2 22.1 20.8

2017-18 10.6 10.9 6.0 4.2 6.7 6.7 8.9 8.5

सतीएजतीआर
(2013-14 
to 
2017-18)

17.7 18.2 8.2 7.7 8.2 8.1 16.1 13.9

ईएलएसएस: इस्िरी शलकं बचति योजना 
स्यो्: क्रिशसल

सतारणी	2ए:	बैंक	और	डताक	घर	जमतारताभश्तां	दर	
(वतावर्टक	औस्	प्रत्लताभ)

(प्रततििति)

िर्ट बैंक
जमाराशियाँ

 (1-3 िर्ट)

बैंक
जमाराशियाँ

(3-5 िर्ट)

डाक
घर

माशसक
आय

योजना

एनएससती
VIII 

तनग्टम

डाक
घर

आरडती
खातिा

डाक
घर

मतीयादी 
जमाराशियाँ 

(1 िर्ट)
2013-14 9.25 9.10 8.40 8.50 8.30 8.20

2014-15 8.75 8.75 8.40 8.50 8.40 8.40

2015-16 7.50 7.50 8.40 8.50 8.40 8.40

2016-17 7.00 6.90 7.80 8.10 7.40 7.10

2017-18 6.75 6.50 7.60 7.90 7.20 6.90

स्यो्: आरबतीआई

`
B

il
li

o
n

`
B

il
li

o
n

Chart 4: Mutual Funds Net Resource Mobilisation and AUM (2005-06 to 2017-18)

Source: SEBI.
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चताट्ट	4:	म्यूचुअल	फंड	तनवल	संसतािन	जुटतान	और	ए य्ूएम(2005-06	से	2017-18)

बब
शल

यन

बब
शल

यन

स्यो्: सेबती

तनिल प्रिाह (दायाँ मान)एयूएम (माच्ट अतंि तिक)
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दिारा ऋण/ आय ्कीमों के अतयधधक मोचन के कारण 
उचचतिर तनिल बहहिा्टहों के कारण तनधध जरुाने में कमती आई । 

भारति में एमएफ के वि्तिार में वयिस््ति तनिेि 
योजनाओं (एसआईपती) का काफी योगदान रहा है । िर्ट 
2016-17 के ₹439.2 बबशलयन की तिुलना में िर्ट 2017-
18 में एसआईपती का योगदान 53.0 प्रततििति से बढ़ कर 
₹671.9 बबशलयन हो गया । छोरे िहरों (मेट्रो के अलािा) 
से तनिेि बढ़ रहा है, सजसकी माच्ट 2018 में एमएफ के 
एयूएम में हह्सेदारी 18.7 प्रततििति ्ती, और नई पतीढ़ी के 
अतयधधक रुधच शलए जाने से इस संिदृधध में योगदान शमला 
है । तनधध जुराने में हो रही िदृधध के सा् ही एमएफ उदयोग 
ने माच्ट 2018 में ₹21.4 हट्रशलयन के सा् वपछले पाँच िरषों 
में नुमाइिती िदृधध दज्ट की है । एमएफ उदयोग के एयूएम ने 
2013-2018 के दौरान 25 प्रततििति का सतीएजतीआर देखा 
है, जो 2008-2013 के दौरान दज्ट क्कए गए 7 प्रततििति से 
काफी अधधक है ।

यूतनर धाररतिा का ् िरूप यह दिा्टतिा है क्क माच्ट 2018 
के अंति में एमएफ उदयोग में कुल 7.1 करोड़ खातिों में से 
99.4 प्रततििति ियैस्तिक तनिेिकों के हैं । ति्ावप, उदयोग के 
एयूएम के अनुसार माच्ट 2018 के अतंि में कटॉपपोरेर तनिेिकों 
का हह्सा सिा्टधधक है, उसके बाद उचच तनिल माशलयति 
िाले वयस्ति (एचएनआई) ति्ा खुदरा तनिेिक आति े हैं । 
हालांक्क एमएफ की आस्तियों में कटॉपपोरेर का हह्सा घर रहा 

है, क्कंतिु हाल के िरषों में एचएनआई ति्ा खुदरा तनिेिकों के 
हह्से में तनयशमति िदृधध हो रही है (चार्ट 5) । िर्ट 2013-18 
के दौरान कटॉपपोरेर तनिेिकों के 23 प्रततििति सतीएजतीआर की 
तिुलना में एचएनआई ति्ा खुदरा तनिेिकों में से प्रतयेक की 
आस्तियों ने 27 प्रततििति सतीएजतीआर दज्ट क्कया । एमएफ 
में कटॉपपोरेर तनिेि, सजसमें मु्यति: एमएफ की ऋण/आय 
्कीमों में तनिेि तनहहति है (एमएफ में उनके कुल तनिेि 
का 79.7 प्रततििति), में 2016-17 के दौरान अभूतिपूि्ट िदृधध 
देखती गई । खुदरा तनिेिकों का माच्ट 2018 के अतंि में 
इस्िरी /संिदृधध-उनमुख ्कीमों में तनिेि एमएफ में उनके 
कुल तनिेि का 71.7 प्रततििति हह्सा है, जो काफी जयादा 
है । दसूरी ओर, ऋण/आय में 44.4 प्रततििति और इस्िरी-
उनमुख ्कीमों में 40.7 प्रततििति तनिेि हह्से के सा् 
एचएनआई तनिेि विविधतिापूण्ट हैं ।

III.3.		 ्योजनता-वतार	प्रयोफताइल

वपछले चार िरषों में (2014-15 से 2017-18), विदेिती 
योजनाओं में तनिेशिति तनधध को छोड़कर एमएफ योजनाओं 
की सभती शे्खणयों के तनिल प्रिाह धनातमक ्े। डरे/आय 
योजनाओं के जररए तनधध संग्हणों के अतयधधक संकेद्ण 
के पूि्ट के रुझान के विपरीति 2014-15 से एमएफ की 
अनय योजनाओं में योगदान बढ़ रहा है (चार्ट 6) । 2014-
15 में ग्ो्/ इस्िरी कें हद्ति योजनाओं के अतंिग्टति तनधध 
संग्हण में सकारातमकतिा आई और 2017-18 में लगातिार 
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Chart 5: Investor-wise Assets Under Management of Mutual Funds

Source: AMFI.
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उचचतिर तनिल अतंििा्टह दज्ट करति ेहुए ₹1,710.7 बबशलयन 
के चरम ्तिर पर पहंुचा जो मु्य रूप से ियेर बार्ार 
में उछाल, इस्िरी ियेरों के प्रतति बढ़तिती प्रा्शमकतिाओं 
के सा्-सा् सेबती के विशभनन पहलों की बदौलति खुदरा 
तनिेिकों एिं एचएनआई के जोरदार तनिेिों की िजह से 
हुआ। यह भती पाया गया क्क इस्िरी एमएफ में प्रिाह 
बाजार उ्ल-पु्ल के दौरान भती वयस्तिगति तनिेिकों की 
अधधकाधधक मौजूदगती की बदौलति अधधक रहतिा है जो 
एमएफ में आिधधक तनिेि के जररए ््ायती अिंदान करति े
हुए दीघा्टिधध के शलए तनिेि करति ेहैं। 2017-18 के दौरान, 
खोले गए एसआईपती खातिों की माशसक औसति सं्या गति 
िर्ट के 0.63 शमशलयन की बतन्बति 0.97 शमशलयन ्ती। 
माच्ट 2018 के अंति में, लगभग 21.1 शमशलयन एसआईपती 
खाति ेखोले जा चुके ्े। एमएफ में पहली बार तनिेि करने 
िाले तनिेिकों को बढ़ािा देने के शलहाज से यूतनयन बजर 
2013-14 में घोवरति उपायों, जसेै, इस्िरी एिं एमएफ पर 
प्रततिभूतति लेनदेन कर में करौतिती एिं राजतीि गांधती इस्िरी 
बचति योजना (आरजतीईएसएस) के शलए मानदंड़ों को आसान 
करने की बदौलति हाल के िरषों में इस्िरी/ ग्ो्-कें हद्ति 
योजनाओं में एमएफ दिारा धन संग्हण में काफी िदृधध  
हुई है।

2017-18 को छोड़कर वपछले पाँच िरषों के दौरान 
आय/ डरे-कें हद्ति योजनाओं के अतंिग्टति संग्हण सकारातमक 
रहा, सजसमें मु्य रूप से कटॉपपोरेर बानडस (एयूएम का 
37 प्रततििति) एिं शलस्िड/ मुद्ा बार्ार योजनाएं (एयूएम 

का 16 प्रततििति) आतिती हैं। 2016-17 के दौरान, डरे/ आय 
योजनाओं के अतंिग्टति धन संग्हण में ₹2,131.5 बबशलयन 
के सिा्टधधक संग्हण के सा् अभूतिपूि्ट िदृधध दज्ट की गई, 
जो संपूण्ट तनिल धन संग्हण का 62.1 प्रततििति होतिा है। 
ति्ावप, यह रुझान 117.2 बबशलयन के तनिल बहहिा्टह के 
पररणाम्िरूप 2017-18 में बरकरार नहीं रह सका जो 
मु्य रूप से कटॉपपोरेर/ सं््ागति तनिेिकों दिारा अतयधधक 
ररडमेपिन की िजह से हुआ। डरे/ आय योजनाओं में कटॉपपोरेर 
तनिेिकों का हह्सा अधधक होने की िजह से इन योजनाओं 
में धन संग्हण में बबना क्कसती ्पषर रुझान के प्रतति िर्ट 
उतिार-चढ़ाि हदखाई देति े हैं ्योंक्क कटॉपपोरेटस सामानयतिः 
अपने नकदी प्रिाहों एिं चलतनधध आिशयकतिाओं के शलए 
एमएफ में तनिेि करति ेहैं। इससे प्रतयेक ततिमाही के अतंि 
में ररडमेपिन दबाि भती बढ़तिा है, खास तिौर पर शलस्िड/ 
मुद्ा बार्ार योजनाओं के मामले में, तिाक्क कटॉपपोरेर कर 
भुगतिान दातयतिों एिं लाभांि भुगतिानों को पूरा क्कया जा 
सके (चार्ट 7ए एिं बती)। अधधक ररडमेपिन के बढ़ति ेजोखखम 
के मददेनर्र, सेबती ने एएमसती को अधधकार हदया है क्क िे 
अतयधधक ररडमेपिन के दौरान अ््ायती रूप से प्रततिबंध 
लगाएं। सा् ही, जोखखम प्रबंध फे्मिक्ट  के हह्से के रूप 
में,एमएफ को चाहहए क्क िे अपने पोर्टफोशलयो का दबाि 
परीक्ण कर लें, वििरेतिः डरे योजनाओं के शलए। शलस्िड/ 
मुद्ा बार्ार एमएफ को चाहहए क्क उनके पास प्रभाििाली 
चलतनधध प्रबंधन हो और समय-समय पर दबाि परीक्ण 
करें, कम-से-कम माह में एक बार या बार्ार की स््ततियों 
के मुतिाबबक अधधक बार। इससे अक्माति होने िाले प्रततिकूल 
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Chart 6: Scheme-wise Net Fund Mobilisation by Mutual Funds

Income /Debt Schemes Growth/Equity Schemes Balanced Schemes E T F sxchange raded und

Source: SEBI.

चताट्ट	6:	म्यूचुअल	फंडस	दवतारता	्योजनता-वतार	तनवल	तनधि	संग्रहण
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बदलािों की िजह से संभाविति संिेदनितीलतिाओ ंका आकलन 
करने में आसानती होगती और योजनाओं के ्िा््थय के बारे 
में पूि्ट चेतिािनती संकेति शमलेगा।

माच्ट 2018 के अंति में संतिुशलति योजनाओं में भती धन 
संग्हण में स््र िदृधध दज्ट की गई है जो मु्य रूप से 
एचएनआई एिं खुदरा तनिेिकों की रिमिः योजनाओं के 
एयूएम के 54 प्रततििति एिं 35 प्रततििति के हह्से के सा् 
बढ़तिती सहभाधगतिा की बदौलति हुई। इसती भांतति, ए्सचेंज टे्रडड 
फंडस (ईरीएफ) कटॉपपोरेर तनिेिकों (कटॉपपोरेटस का ईरीएफ के 
एयूएम में 86 प्रततििति हह्सा है) में बहुति प्रचशलति हो रही 
हैं और इसमें 2015-16 से धन संग्हण में काफी िदृधध दज्ट 
की जा रही हैं, सजसकी मु्य िजह सेिातनिवृत् तनधध से 
प्रापति बढ़तिा अिंदान एिं भारति सरकार दिारा ईरीएफ के 
जररए वितनिेि है।

योजनाओं की सं्या के संदभ्ट में, माच्ट 2018 के अतंि 
में एमएफ की कुल 1998 योजनाओ ंमें आय/ डरे योजनाओं 

का 67.9 प्रततििति हह्सा ्ा, सजसके बाद रिमिः इस्िरी 
योजनाओं (25.7 प्रततििति) एिं ईरीएफ (3.4 प्रततििति) का 
््ान आतिा है। जहां एमएफ की कुल आस्तियों में आय/ 
डरे योजनाओं का बड़ा हह्सा है िहीं वपछले पाँच िरषों 
में कुल आस्तियों में अनय योजनाओं का हह्सा भती बढ़ा 
(चार्ट 8)। 2013-18 के दौरान, आय/ डरे योजनाओं के 
अतंिग्टति कुल आस्तियों में 18 प्रततििति की सतीएजतीआर से 
िदृधध हुई, जो संतिुशलति योजनाओ ंके शलए 60 प्रततििति की 
सतीएजतीआर, ईरीएफ के शलए 43 प्रततििति की सतीएजतीआर 
एिं ग्ो्/ इस्िरी-कें हद्ति योजनाओं के शलए 34 प्रततििति 
की सतीएजतीआर से बहुति कम है। हाल के िरषों में डरे/ आय 
योजनाओं के एयूएम की अपेक्ाकृति तनमनतिर िदृधध का कारण 
कुछ हद तिक इस्िरी फंडस के अलािा एमएफ यूतनटस 
के अतंिरण की िजह से दीघ्टकाशलक पूंजतीगति लाभ कर का 
बढ़कर 20 प्रततििति हो जाने के सा्-सा् ऐसे यूतनटस की 
धाररतिा अिधध को यूतनयन बजर, 2014-15 में 12 माह से 
बढ़ाकर 36 माह कर देना हो सकतिा है।
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Chart 7: Redemption Pressures n Mutual Fund Schemeso

a: Debt/Income Schemes

b: Growth/Equity Oriented Schemes

Source: SEBI.
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चताट्ट	7:	म्यूचुअल	फंड	्योजनताओं	पर	ररडमे्पशन	दबताव
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सकल खरीद ररडमेपिन
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III.4.		 भतार्	में	इसकवटी,	डटे	और	मुरिता	बताजतार	भलख्ों	में	
तनवेश

इस्िरी बार्ार

माच्ट 2018 के अतंि में इस्िरी में एमएफ का तनिेि 
₹8.9 हट्रशलयन रहा, जो बतीएसई सूचतीबदध कंपतनयों के 
माकके र कैवपरलाईजेिन का 6.2 प्रततििति होतिा है (माच्ट 
2014 के अतंि में 2.8 प्रततििति)। कुल फ्ी पलोर माकके र 

कैवपरलाईजेिन3 में एमएफ का हह्सा लगभग 15 प्रततििति 
्ा। यह िदृधध मु्य रूप से वपछले कुछ िरषों में एमएफ 
दिारा इस्िरी में अधधकाधधक तनिेि करने की िजह से 
है जो इस्िरी-कें हद्ति एमएफ योजनाओं दिारा अधधकाधधक 
संग्हणों की बदौलति है। ितीर्ट के 10 से्रर का एमएफ 
की कुल इस्िरी आस्तियों में 76 प्रततििति हह्सा है (चार्ट 
9)। एमएफ के पोर्टफोशलयो में बैंक्कंग और वित् क्ेत्र का 
सिा्टधधक हह्सा है।

3 बतीएसई 500 कंपतनयों का फ्ी-फलोर माकके र कैवपरलाईजेिन ।
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Chart 8: Scheme-wise Assets under Management of Mutual Funds

Source: SEBI.
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Chart 9: Mutual Funds Equity Asset Allocation of Top 10 Sectors (end-March 2018)

Source: SEBI.
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चताट्ट	9:	शीर्ट	के	10	क्ेत्ों	की	म्यूचुअल	फंडस	इसकवटी	आसस्	कता	आवंटन	(मताच्ट	2018	के	अं् 	में)	
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2014-15 से 2017-18 की अिधध के दौरान एमएफ 
दिारा इस्िरी बार्ार में लगातिार तनिल खरीद की गई 
्ती, सजससे घरेलू इस्िरी बार्ार को सहारा शमला। एमएफ 
विदेिती पोर्टफोशलयो तनिेिकों (एफपतीआई) के शलए एक 
काउंरर बलेैनस के रूप में उभरा, वििरे रूप से एफपतीआई 
दिारा बड़ती तनिल बबरिी जसैती गततिविधधयों के दौरान (चार्ट 
10)। इस अिधध के दौरान बेंचमाक्ट  बतीएसई सूचकांकों में भती 
तिजेती से िदृधध हुई। दवितितीयक बार्ार लेनदेनों में हह्सा के 

संदभ्ट में, एमएफ ने 2012-13 के 2.3 प्रततििति के तनमनतिर 
हह्से की तिुलना में 2017-18 के दौरान बतीएसई के नकदी 
िग्ट में औसतिन 7.9 प्रततििति का माशसक कारोबार क्कया।

बतीएसई 500 कंपतनयों के इस्िरी के ्िाशमति के 
्िरूप पर डरेा दिा्टति ेहैं क्क एमएफ का शभनन-शभनन आकार 
िाली कंपतनयों के ्िाशमति में लगभग समान हह्सा है 
अ्ा्टति, 5-7 प्रततििति। एफपतीआई के मामले में यह विपरीति 
है, सजसका ितीर्ट की 101-500 कंपतनयों की तिुलना में ितीर्ट 
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Chart 10: Net Equity Investments by Mutual Funds and FPIs and Stock Market Movements

Source: SEBI, NSDL and Bloomberg.
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चताट्ट	10:	म य्ूचुअल	फंडस	एवं	एफपीआई	दवतारता	तनवल	इसकवटी	तनवेश	और	सटटॉक	बताजतार	संचलन	
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स्यो्: सेबती, एनएसडतीएल एिं बलूमबग्ट ।
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Chart 11: Equity Ownership Shares of Mutual Funds and FPIs in Top 30, Top 31-100 and

Top 101-500 Companies (as on end-March 2018)

Source: Bloomberg and Prowess.
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चताट्ट	11:	शीर्ट	के	30,	31-100	एवं	101-500	कंपतन्ों	में	म्यूचुअल	फंडस	एवं	एफपीआई	के	
इसकवटी	सवताभमतव	कता	द्हससता	(मताच्ट	2018	के	अं् 	में)	

प्रत
तिि

ति

स्यो्:	बलूमबग्ट एिं प्राउअस ।
मयूचुअल फंड एफपतीआई

 ितीर्ट ितीर्ट ितीर्ट
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की 100 कंपतनयों में अपेक्ाकृति रूप से अधधक हह्सा है 
(चार्ट 11)। बड़ती कंपतनयों के शलए एफपतीआई की प्रा्शमकतिा 
दिा्टतिती है क्क एमएफ का ितीर्ट की 101-500 कंपतनयों के 
ियेर की कीमति के संचलनों पर भारी प्रभाि पड़तिा है। 

प्रा्शमक बार्ार में, पसबलक इशयू4 में एमएफ का तनिेि 
बढ़ा है, वििरे रूप से 2015-16 से, ्योंक्क अधधकाधधक 
कंपतनयां अपने पसबलक इशयू के सा् सामने आईं तिाक्क तिजे 
गौण बार्ार स््ततियों का लाभ उठाया जा सके। 2017-18 
के दौरान, एमएफ का कुल पसबलक इशयू में तनिेि 14.4 
प्रततििति होतिा है (चार्ट 12)।

डरे एिं मदु्ा बार्ार

ऐततिहाशसक तिौर पर एमएफ दिारा इस्िरी बार्ार की 
अपेक्ा डरे में जयादा तनिेि क्कया जा रहा है जो डरे/ आय 
योजनाओं के अतंिग्टति अधधकाधधक संग्हणों की िजह से 
है। एमएफ की डरे आस्तियों में मु्यतिः कटॉपपोरेर डरे एिं 
मुद्ा बार्ार शलखति िाशमल हैं सजसका माच्ट 2018 के अतंि 
में रिमिः 49.1 प्रततििति एिं 41.2 प्रततििति हह्सा होतिा 
है। एमएफ उदयोग डरे पोर्टफोशलयो के ््ान पर कटॉपपोरेर 
डरे शलखतिों में तनिेि करने लगे हैं, सजसमें अ््ायती दर 
बानड (एफआरबती), गैर-पररिति्टनतीय डडबेनचर (एनसतीडती) एिं 
पतीएसयू बानड िाशमल हैं (चार्ट 13)। कुल बकाया कटॉपपोरेर 

बानड तनग्टमों के हह्से के रूप में कटॉपपोरेर बानड में एमएफ 
तनिेि माच्ट 2014 के अतंि के 11.8 प्रततििति से बढ़कर माच्ट 
2018 के अतंि में लगभग दगुुना अ्ा्टति 22.7 प्रततििति हो 
गया।

मुद्ा बाजार शलखतिों में एमएफ दिारा क्कए गए तनिेिों 
में िाशमल हैं, खाजाना बबल, िाखणसजयक पत्र (सतीपती), जमा 
प्रमाणपत्र (सतीडती), सतीबतीएलओ आहद। उनके दिारा सतीडती के 
््ान पर सतीपती में तनिेि क्कए जाने से ्पषर हो जातिा है 
क्क ऋण के शलए गैर-बैंक स्ोतिों (िाखणसजयक पत्र, कटॉपपोरेर 
बानड आहद) पर िाखणसजयक क्ेत्र की तनभर्टतिा बढ़ी है 
सजसकी िजह है आस्ति गुणित्ा को लेकर बैंकों की धचतंिाएं 
एिं बैंक ऋण की मंद िदृधध के सा्-सा् एमएफ दिारा 
अतयधधक आय की तिलाि (चार्ट 14)। बकाया मुद्ा बार्ार 
शलखतिों में एमएफ का हह्सा क्फलहाल पया्टपति है (चार्ट 
15)। सतीबतीएलओ िग्ट में एमएफ सबसे बड़ा ऋणदातिा है 
सजसका कुल प्रदत् ऋणों में 63.2 प्रततििति हह्सा होतिा है। 

III.5	वसै्वक	संदभ्ट	में	भतार्	कता	म य्ूचुअल	फंड	उद्योग	

िैसशिक एमएफ उदयोग के आकार में, आध््टक विकास 
के उचचतिर ्तिर, गहरे और शलस्िड पूंजती बार्ार एिं 
पररभावरति अिंदान प्रणाशलयों के उदभि की बदौलति सजससे 
तनिेिक अनुकूल मजबूति वितनयम िाले पररिेि में एमएफ 
में तनिेि करने के शलए पाहर्टशसपेनटस को बढ़ािा शमलतिा 
है, िर्ट भर में स््र रूप से वि्तिार हुआ है। तनिेि कंपनती 

4 ऐंगकर तनिेिकों एिं अह्टतिाप्रापति सं््ागति रेितिाओ ं(्यूआईबती) के रूप में 
एमएफ दिारा प्रारंशभक साि्टजतनक प्र्तिािों (आईपतीओ) ति्ा अनिुतिगी साि्टजतनक 
प्र्तिािों (आईपतीओ) में क्कए गए तनिेि िाशमल हैं।

Source: SEBI, Prime Database and Bloomberg.

Chart 12: Investments by Mutual Funds in
Public Issues in Equity Market
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चताट्ट	12:	म य्ूचुअल	फंडस	दवतारता	इसकवटी	बताजतार	
में	सताव्टजतनक	तनग्टमों	में	तनवेश

बब
शल

यन

साि्टजतनक तनग्टमों की सं्या औसति एसएंडपती बतीएसई सेनसे्स (दायां मान)
स्यो्: सेबती, प्राइम डरेाबेस एिं बलूमबग्ट ।

मयूचुअल फंडस दिारा साि्टजतनक तनग्टमों में तनिेि

Source: SEBI.

Chart 13: Debt Assets of Mutual Funds
(as at end-March)
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चताट्ट	13:	म य्ूचुअल	फंडस	की	डटे	आसस््तां
(मताच्ट	के	अं् 	में)	
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स्यो्: सेबती ।

कटॉपपोरेर डरे
सरकारी प्रततिभूततियां सरकारी प्रततिभूततियां

मुद्ा बार्ार शलखति 
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सं््ान के अनुसार, िैसशिक एमएफ आस्तियों (ओपन-एंड 
फंड) में 2017-18 में 16.2 प्रततििति की िदृधध हुई जो माच्ट 
2018 के अतंि में 53.9 हट्रशलयन डटॉलर के ्तिर पर पहंुचा। 
माच्ट 2018 के अतंि में एमएफ की कुल िैसशिक आस्तियों 
का ितीर्ट के 5 देिों में 69.1 प्रततििति हह्सा होतिा है। 24.3 
हट्रशलयन डटॉलर की आस्तियों के सा् यूएस एमएफ उदयोग 
विशि में सबसे बड़ा ्ा, सजसका माच्ट 2018 के अतंि में 
कुल िैसशिक एमएफ आस्तियों में 45.1 प्रततििति हह्सा 

होतिा है। तिुलनातमक रूप से, एशिया में एमएफ का हह्सा 
कुल िैसशिक एमएफ आस्तियों का 12.7 प्रततििति होतिा है 
(चार्ट 16). 

कुल िैसशिक एमएफ आस्तियों (जो कुल िैसशिक एमएफ 
आस्तियों का लगभग 0.6 प्रततििति होतिा है) में हह्से के 
संदभ्ट में भारति का विशि के ितीर्ट 20 देिों में ््ान है 
(चार्ट 17)। ति्ावप, इसका एयूएम/ जतीडतीपती अनुपाति (11.8 
प्रततििति), जो भेदयतिा माप है, कई उभरति े बार्ार िाले 

Source: RBI, CCIL and SEBI.

Chart 15: Share of Mutual Funds in Outstanding
Money Market Securities

Pe
r 

ce
n

t

P
e
r 

ce
n

t

CPs T-Bills CDs(RHS)

0

20

40

60

80

0

5

10

15

20

25

30

35

Mar-14 Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18

चताट्ट	15:	बकता्ता	मुरिता	बताजतार	प्रत्भयूत््ों	में
म्यूचुअल	फंडस	कता	द्हससता

प्रत
तिि

ति

सतीपती

माच्ट- माच्ट- माच्ट- माच्ट- माच्ट-

री-बबल सतीडती (दायांमान)

स्यो्: आरबतीआई, सतीसतीआईएल एिं सेबती ।
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ति

Source: SEBI.

Chart 14: Money Market Assets of Mutual Funds
(as at end-March)
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चताट्ट	14:	म य्ूचुअल	फंडस	की	डटे	आसस््तां
(मताच्ट	के	अं् 	में)	
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स्यो्: सेबती ।
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Chart 16: Region and Scheme-wise Composition of Net Mutual Fund Assets (As on March 2018)
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चताट्ट	16:	तनवल	म य्ूचुअल	आसस््ों	कता	क्ेत्	एवं	्योजनता-वतार	संघटन	(मताच्ट	2018	की	ससथित्)

स्यो्: तनिेि कंपनती सं््ान (आईसतीआई) ।
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समकक्ों की अपेक्ा कम है (चार्ट 18)। क्फर भती, एयूएम में 
िदृधध के संदभ्ट में, 2017 में 41.6 प्रततििति की भारति की 
एमएफ उदयोग िदृधध विशि में सिा्टधधक ्ती। िैसशिक तिौर 
पर, माच्ट 2018 के अतंि में एमएफ आस्तियों की संरचना 
दिा्टतिती है क्क इस्िरी का हह्सा सिा्टधधक अ्ा्टति 41.3 
प्रततििति ्ा (भारति में 32.8 प्रततििति)। भारति में बानडस के 
अतंिग्टति एमएफ आस्तियों का हह्सा 32.4 प्रततििति ्ा जो 
विशि के 20.6 प्रततििति से बहुति अधधक ्ा। 

सतारतांश

भारति में एमएफ उदयोग समय के सा्-सा् वित्तीय 
प्रणाली का एक तिजेती से िदृधध करतिा उदयोग एिं प्रतति्पधा्टतमक 
िग्ट बनकर उभरा है। ऐसे तनिेिों में अधधक जोखखम होने के 
बािजूद, एमएफ अपने पेििेर प्रबंधन एिं पारंपररक बचति 
शलखतिों की बतन्बति बेहतिर आय असज्टति करने की संभािना 
के कारण तनिेिकों को आकवर्टति करतिा आ रहा है। एक 

Chart 17: Top 20 Countries in terms of Share in Mutual Fund Assets (at end-March 2018)
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चताट्ट	17:	म य्ूचुअल	फंड	आसस््ों	में	द्हससे	के	संदभ्ट	में	शीर्ट	के	20	देश	(मताच्ट	2018	के	अं् 	में)	
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स्यो्: आईसतीआई ।

Chart 18: Mutual Fund Assets as Percentage of GDP in 2017
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चताट्ट	18:	2017	में	जीडीपी	के	प्रत्श्	के	रूप	में	म्यूचुअल	फंड	आसस््तां
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िस्तििाली वितनयामकीय फे्मिक्ट , सजसका लक्य तनिेिकों 
के हहतिों की रक्ा करना है, होने की िजह से हाउसहोलडस 
बचति के िकैसलपक वित्तीय एिं भौततिक विधधयों के बजाय 
एमएफ में तनिेि को प्रा्शमकतिा देने लगे हैं। सेबती की 
वितनयामकीय सुधारातमक पहलों जसेै, संवितिरण नेरिक्ट  को 
सि्ति करने, एएमसती से बेहतिर प्रकरीकरण आिशयकतिाओं 
एिं तनिेिक शिक्ा और जागरूकतिा पर जोर देने की िजह 
से भारति में एमएफ की गहरी पैठ ् ्ावपति करने में आसानती 
हुई। भारति में एमएफ के तनिेिकों और भौगोशलक वि्तिार 
में िदृधध की बदौलति िह एक आस्ति िग्ट के रूप में पररप्ि 
हो रहा है। भारति में एमएफ सतीबतीएलओ िग्ट में सबसे बड़ा 
ऋणदातिा होने के नाति ेमुद्ा बार्ार को चलतनधध के संबंध 
में महतिपूण्ट सहयोग प्रदान करने के अलािा इस्िरी एिं 
कटॉपपोरेर बानड बार्ारों में एक प्रमुख खखलाड़ती बन गया है। 
पररणाम्िरूप, इस्िरी और डरे बार्ारों में कीमति संचलनों 
के सा् ही घरेलू चलतनधध स््ततियों को प्रभाविति करने की 
उनकी क्मतिा में समय के सा् िदृधध हुई है। वपछले पाँच 
िरषों में (2013-18) एयूएम में 25 प्रततििति की सतीएजतीआर 
के होति ेहुए भती, िैसशिक एमएफ उदयोग की िति्टमान स््तति 
के सा् तिुलना दिा्टतिा है क्क भारति में एमएफ का भेदयतिा 
्तिर संिहनतीय आधार पर बढ़ने की जरूरति है सजसमें खुदरा 
तनिेिकों की वयापक सहभाधगतिा हो।
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