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	 ङ)	 मौद्रिक	नीति	के	संचरण	में	सुधारः कम लागत वाली 
चालू खाता और बचत खाता (कासा) जमाराशियों में 
अाए उछाल के माहौल को देखत ेहुए बैंकों ने अपनी 
सीमांत लागत आधाररत उधार दर (एमसीएलआर) में 
बडी कटौती करत ेहुए 1 वर्ष एमसीएलआर में 100 
आधार अंकों की कमी कर दी है।

	 च)	 हाउसहोल्डस	द्ारा	म्यूचुअल	फंडों	में	तन्ेश	में	् दृ्धः 
ववमुद्ीकरण के बाद अरा्षत ्नवंबर 2016 से माच्ष 
2017 तक कज्ष/आय - आधाररत मयूचुअल फण्डों 
दवारा ककए गए धन संग्रह में भारी बढोततरी हुई है। 
अकतूबर 2016 के अतं से अकतूबर 2017 के अतं 
के बीच की अवधध में मयूचुअल फं्डों के प्रबंधनाधीन 
ननधधयां `16 ट्रिशलयन से बढकर `21 ट्रिशलयन हो 
गयीं।

	 छ)	जी्न	बीमा	्ोजनाओ	ंमें	अधधक	संग्रहणः	नवंबर 
2016 से जनवरी 2017 तक जीवन बीमा प्रीशमयम 
के कुल संग्रहण में वपछले वर्ष की इसी अवधध की 
तुलना में 46 प्रनतित की ववृधि हुई।

	 ज)	खुदरा	 भुगिानों	 के	 डडजजटलीकरण	में	 िजेी	आ्ीः 
अदयन आकंडों से यह पता चलता है कक नवंबर 2016 
से अगसत 2017 के बीच प्रीपे्ड भुगतान शलखतों 
(पीपीआई) की मात्ा में 54 प्रनतित की विृधि हुई है 
और जसैाकक पहले उललेख ककया गया है, यह मुद्ा 
की मांग की आय प्रतयासरता में आयी उललेखनीय 
धगरावट से भी प्रदशि्षत होता है।

	 झ)	जाली	भारिी्	मुरिा	नोटों	(एफआईसीएन)	का	पिा	
लगाने	की	बढी	हुई	दरः	ववमुद्ीकरण की अवधध के 
बाद `500 एवं `1000 मूलयवगगों के प्रनत शमशलयन 
नोटों की प्रोसेशसगं में एफआईसीएन पता लगाने की 
दर बढकर क्रमिः 6 नग और 12 नग हो गयी जो 
कक ववमदु्ीकरण पूव्ष की अवधध के दोगनेु से भी अधधक 
री।

I.	द्मुरिीकरण	और	मुरिा	की	मांगः-

 ववमदु्ीकरण के उपरांत सीआईसी में कमी आ गयी। ट्दनांक 
30 ट्दसंबर 2016 तक ववमुद्ीकृत बैंकनोट बैंक काउंटरों पर 
सवीकार ककए गए। ट्दनांक 04 नवंबर 2016 से 06 जनवरी 

भयूममका

 08 नवंबर 2016 को `100 और `500 मूलयवग्ष के 
(ववननट्द्षषट बैंकनोट अरवा एसबीएन) मुद्ा नोटों, िजनका कुल 
मूलय `15.4 ट्रिशलयन रा और जो पररचालनरत कुल नोटों का 
86.9 प्रनतित रे, का ववमुद्ीकरण कर ट्दया गया। इसके चलत े
ववततीय क्ेत् में कई पररवत्षन आए िजनहें संक्ेप में ननमनानुसार 
धगनाया जा सकता हैः-

	 क)	मुरिा	की	मांग	में	 परर्ि्तनः ववमुद्ीकरण के पहले 
मौट्द्क मांग की आय प्रतयासरता 1 से अधधक री 
जो कक ववमुद्ीकरण के उपरांत बदलकर 0.9 हो गयी 
िजससे खुदरा लेनदेन में नकदी के वयवहार में आयी 
कमी ट्दखाई पडती है।1

	 ख)	बैंक	जमा	में	उललेखनी्	् दृ्धः ववमुद्ीकरण के उपरांत 
कम लागत की बैंक जमा में 3.0-4.7 प्रनतितता अकं 
की ‘अनतररकत’ ववृधि जो कक पररचालनगत मुद्ा 
(सीआईसी) में कमी का प्रनतरूप होती है, का अनुमान 
ककया गया।

	 ग)	अधधकाधधक	द्तिी्	समा्ेशनः ववमुद्ीकरण के बाद 
से लेकर अकटूबर 2017 तक प्रधानमंत्ी जन धन 
योजना के तहत 50 शमशलयन नये बैंक खात ेखोले 
गये।

	 घ)	 संद्दगध	लेनदेन	का	पिा	लगानाः कुछ वविरे प्रकार 
के खातों (जसेै मलुभतू बचत बैंक खाता, पीएमजे्डीवाई, 
ककसान के्रड्डट का्ड्ष (केसीसी), ऋण खाता और इसी 
प्रकार के अनय) में `1.6-1.7 ट्रिशलयन की राशि 
असामानय जमा के रूप में आयी।

* यह आलेख भारतीय ररज़व्ष बैंक के मौट्द्क नीनत ववभाग के ्डॉ. भूपाल शसहं तरा 
्डॉ. हरेंद् बेहरा, आधर्षक और नीनत अनुसंधान ववभाग के श्ी दीरा्षयु राउत, सांि्यकी 
और सूचना प्रबंध ववभाग के श्ी इंद्जीत रॉय दवारा तयैार ककया गया। आलेख में वयकत 
ववचार लेखकों के ननजी ववचार हैं और ये भारतीय ररज़व्ष बैंक के ववचारों का प्रनतननधधतव 
नहीं करत।े
1 मौट्द्क मांग की आय प्रतयासरता आय के हुए प्रनत इकाई पररवत्षन की तुलना में 
जनसाधारण दवारा मुद्ा की मांग में आने वाले पररवत्षन की संकेतक है।

द्तिी्	क्ेत्र	पर	द्मुरिीकरण 
का	प्रभा्*
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2017 तक (अरा्षत ्ववमुद्ीकरण के ठीक पहले के सपताह तरा 
ववमुद्ीकरण के पशचात ्की नयूनतम सीआईसी के बीच की 
अवधध) सीआईसी में कुल शमलाकर ̀ 9 ट्रिशलयन की कमी आयी।

 सीआईसी, िजसमें ववमुद्ीकरण के ततकाल बाद काफी 
धगरावट दज्ष की गयी री, वह अभी भी उस सतर से नीचे बनी 
हुई है िजस पर यह सामानयतया हुआ करती हैः (i) वर्ष-दर-वर्ष 
आधार पर देखें तो पुनमु्षद्ीकरण के तीव्र प्रयासों के बावजूद 27 
अकतूबर 2017 को वपछले वर्ष हुई 17.2 प्रनतित की विृधि की 
तुलना में सीआईसी 8.0 प्रनतित कम रही (चाट्ष 1ए)।  
(ii) ववमुद्ीकरण पूव्ष के अपने सतर की तुलना में 27 अकतूबर 
2017 को सीआईसी 91 प्रनतित री और यट्द यह माना जाए 
कक सीआईसी में विृधि बेसलाइन विृधि दर के अनुसरण में हुई 
होगी तब तो यह आकंडा और भी रटकर 81 प्रनतित पर पहंुच 
जाएगा (चाट्ष 1बी)2। वयापक मुद्ा (एम3) के अनुपात के रूप 
में भी सीआईसी में धगरावट आयी और यह नवंबर 2016 के 
14.4 प्रनतित की तुलना में 13 अकतूबर 2017 को रटकर 
12.3 प्रनतित रह गयी (चाट्ष 2)।

 इस प्रकार, नगद आहरण जननत बाधयताओ ंको छोड भी 
दें, तो भी सीआईसी में उललेखनीय धगरावट का रुझान ट्दखायी 
पड रहा है। अब तक के आकंडों को देखें तो, इससे इस  बात 
के संकेत शमलत ेहैं कक ववमुद्ीकरण ने लोगों की मुद्ा रखने की 
आदतों पर अचछा खासा प्रभाव ्डाला है और इसने खदुरा लेनदेन 
को अधधकाधधक ड्डिजटल  बनाने के प्रयासों तरा भुगतान के 
इलेकरिॉननक माधयमों में हुई तीव्र विृधि के सार सिममशलत रूप 
से हाउसहोल्डस दवारा की जा रही मुद्ा की मांग में दीर्षकाशलक 

2  पूवा्षनुमाननत मूलय बट्हजा्षत चर एक ऑटो ररगे्रशसव गनतिील औसत मॉ्डल 
[एआरएमएएकस (3.2)] पर आधाररत हैं िजसमें छ्द्म चरों के माधयम से बट्हजा्षत तयौहारी 
प्रभावों को िाशमल ककया गया है और िजसमें 01 जनवरी 2012 से 04 नवंबर 2016 
तक के सापताट्हक सीआईसी आकंडों का इसतमेाल ककया गया है। एआरएमएएकस मॉ्डल 
ऐसे बट्हजा्षत कारकों को संज्ान में लेत ेसमय काफी लचीले होत ेहैं िजनमें टाइम सीरीज 
अपने सवयं के अतंरालों का रेखीय प्रनतफलन होती है जसेै- एरर टमस्ष और अनय बट्हजा्षत 
कारक. 11 नवंबर 2016 से लेकर 27 अकटूबर 2017 तक समापत होने वाले सपताहों 
के मूलयों का पूवा्षनुमान लगाया गया है।

व-
द-
व 

प्रन
ति

त 
ववृ
धि

चाट्त	1ए	:	सीआईसी	्दृ्ध चाट्त	1बी	:	्ैकजलपक	पररदृष्ों	में	सीआईसी	का	अनुमातनि	
और	्ासिद्क	सिर

ववमुद्ीकरण पूव्ष के सतर के % के रूप में वासतववक सीआईसी
अनुमाननत सीआईसी सतर के % के रूप में वासतववक सतर
3 वरगों की औसत ववृधि के आधार पर सीआईसी के % के रूप में वासतववक

चाट्त	2	:	पररचालनगि	मुरिा	/	व्ापक	मुरिा

प्रन
ति

त
प्रन
ति

त
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कमी ला दी है।

 उपयु्षकत चचा्ष को आगे बढात ेहुए हम मुद्ा की मांग के 
आकलन हेतु चार चरों का चयन करेंगे यरा, सीआईसी 
(एलआरसीवाई), वासतववक जी्डीपी (एलआरजी्डीपी), उपभोकता 
मूलय सूचकांक (सीपीआई कंबाइं्ड) और औसत जमा दर 
(आर्डपे)। वर्ष 1998ःनत3 से लेकर सन 2017ःनत2 की प्रदि्ष 
अवधध के शलए 30 नतमाट्हयों का अशभववनयास रखत ेहुए अनय 
चरों पर सीआईसी के रोशलगं ररगे्रिन का आकलन ककया गया। 
वर्ष 2016 की चौरी नतमाही से 2017 की पहली नतमाही के 
शलए छद्म चर (्डीमन) का इसतमेाल करत ेहुए ववमुद्ीकरण के 
प्रभाव का आकलन ककया गया है। अनुमाननत मॉ्डल के माधयम 
से पररगणणत दीर्षकाशलक पवाइंट प्रतयासरता उललेखनीय रूप 
से कम होकर 0.91 हो गयी है जो कक 2014 की दसूरी नतमाही 
में 1.07 री (चाट्ष 3 और संलगनक 1)। इसके अलावा, छद्म 
चर के माधयम से आकशलत ववमुद्ीकरण का प्रभाव भी 
सांि्यकीय दृिषट से महततवपूण्ष पाया गया है। मुद्ा की मांग 
पर ववमुद्ीकरण के प्रभाव के प्रविृतत मूलक ववशलेरण, जो कक 
पूव्ष के चाटगों में दिा्षया गया है, की पुिषट इन मॉ्डल आधाररत 
पररणामों से होती है। एक बात धयान में रखना महततवपूण्ष है 
कक आने वाले महीनों और वरगों में प्रापत होने वाले और अधधक 
आकंडों से ही अनुसंधानकता्ष यह जान पाएंगे कक इस संदभ्ष में 
जो पररवत्षन ट्दखाई दे रहे हैं उनमें ककतनी गहराई और ककतनी 
िसररता है।

II.	द्मुरिीकरण	और	बैंक	जमा	में	आ्ा	उछाल

 28 अकतूबर 2016 से 6 जनवरी 2017 के बीच 
पररचालनगत मदु्ा में 9 ट्रिशलयन की कमी हुई िजसका पररणाम 
यह हुआ की बैंककंग प्रणाली में मौजूद कुल जमा की तुलना में 
कासा (कम लागत वाली) जमाराशियाें के प्रनतित में 4 प्रनतित 
की विृधि हो गयी (चाट्ष 4 और 5)।

चाट्त	3	:	मुरिा	की	मांग	:	दीघ्तकामलक	 
आ्	प्रत्ास्थिा

चाट्त	4	:	भारि	में	पररचालनगि	नोट

` 
बब
शल

यन

बब
शल

यन
 न

ग

पररचालनगत नोट के मूलय नगों की सं्या (दायां मान)
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 पीएमजे्डीवाई खातों की जमाराशियों में 38 प्रनतित की 
बढोततरी हुई और ववमुद्ीकरण के बाद (09 नवंबर 2016 से 
31 माच्ष 2017 तक) 27 शमशलयन नये खात ेखुल गए और 
इस प्रकार ववमुद्ीकरण की वजह से ववततीय मधयसरता में 
उललेखनीय विृधि हुई। अदयतन आंकड े यह दिा्षते हैं कक 
ववमुद्ीकरण से लेकर अकतूबर 2017 तक 50 शमशलयन नए 
खात ेखोले गये (चाट्ष 6)।

II.क	अतिररकि	जमा	संबंधी	आकलन

 इस पषृठभूशम में यट्द ववमुद्ीकरण के कारण आए 
‘अनतररकतʼ जमा का आकलन करना हो तो इसके शलए जमा 
की प्रकृनत का ववशलेरण करना होगा। सव्षप्ररम, ववमुद्ीकरण 
की अववध के दौरान बैंक जमा में सामानय विृधि-दर का ननधा्षरण 
करने के शलए एक वयापक दृिषटकोण के तहत कुछेक पूव्ष 
धारणाओं को मानत े हुए एक टाइम सीरीज़ मॉ्डल अपनाना 

चाट्त	5	:	भारि	में	अनुसयूधचि	्ाणणज््क	बैंकों	की	कुल	जमा

चाट्त	6	:	पीएमजेडी्ाई	के	िहि	जमा
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होगा और तदपुरांत इसे तरा वासतववक विृधि-दर को आमने-
सामने रखत ेहुए ‘अनतररकतʼ विृधि ज्ात की जाती है। दसूरे, पूव्ष 
के वरगों में दज्ष की गयी विृधि-दर की तुलना में सात प्रकार के 
बैंक खातों, जो कक बैंक जमा का 30 प्रनतित होत े हैं, का 
मूलयांकन ककया जाता है। इन खातों का चयन करत ेसमय यह 
देखा जाता है कक ये ऐसे खात ेहैं िजनमें सामानय रूप से कम 
लेनदेन होता है और िजनमें असामानय रूप से नकद जमा के 
संकेत शमलत ेहैं।

II.क.1	कुल	बैंककंग	सांज््की	पर	आधाररि	आकलन

 अगले चरण में जमा में विृधि की बेंचमाक्ष  सांकेनतक दर 
ववशभनन पररदृशयों में एकसमान मानी जाती है यरा (i) 2015-
16 की उसी अवधध के दौरान; (ii) वपछले दो वरगों (अरा्षत ्
2014-15 और 2015-16) की उसी अवधध के दौरान दज्ष की 
गयी औसत विृधि; और एआरएमए (1.1) माॅ्डल का इसतमेाल 
करत ेहुए आकशलत विृधि3।

पररदृशय 1ः 2015-16 में देखी गयी दर को परोक् में रखत ेहुए 
जमा में हुई सामानय विृधि

 11 नवंबर से 30 ट्दसंबर 2016 की अवधध के दौरान 
कुल जमा में 14.5 प्रनतित की विृधि (वर्ष-दर-वर्ष) हुई जबकक 
2015 के दौरान इसी अवधध में यह 10.3 प्रनतित री जो इस 
बात की ओर संकेत करती है कक 4.2 प्रनतित की अनतररकत 
जमा विृधि ववमुद्ीकरण के पररणामसवरूप हुई (टेबल 1)। 
सांकेनतक रूप में देखें तो अनतररकत जमा राशि कुल शमलाकर 
`3.8 ट्रिशलयन री। 11 नवंबर 2016 से 17 फरवरी 2017 की 
अवधध का आकलन करने पर यह पता चलता है कक बैंक जमा 

में पाक्क्क विृधि-दर 13.9 प्रनतित रही जो 2015-16 की उसी 
अवधध के दौरान आकशलत 10.4 प्रनतित की विृधि दर से 3.5 
प्रनतितता अकं अधधक री। यट्द माच्ष 2017 के अतं तक की 
अवधध पर ववचार ककया जाए तो जमाराशियों में कुछ अलपकालीन 
कमी लाकर ववभाजन की दृिषट से 13.4% की वासतववक 
जमाराशि संविृधि 10.1% की अनुमाननत संविृधि से 3.3 प्रनतित 
अकं अधधक हो जाती है।

पररदृशय 2ः 2014-15 और 2015-16 के औसत को परोक् में 
रखत ेहुए जमा में हुई सामानय विृधि

 2014-15 और 2015-16 में 11 नवंबर से 30 ट्दसंबर 
के बीच बैंक जमा में औसत विृधि (वर्ष-दर-वर्ष) 10.6 प्रनतित 
रही जबकक 2016-17 की उसी समयावधध में औसत जमा विृधि 
14.5 प्रनतित री। इस पररदृशय में देखें तो ववमुद्ीकरण के 
फलसवरूप अनुमाननत औसत जमा विृधि 4 प्रनतित रही  
(टेबल 1)।

 इसी आधार पर 11 नवंबर से 17 फरवरी 2017 की 
अवधध में विृधि दर िपछले दो वरगों में उसी समयावधध की जमा 
विृधि के औसत 10.7 प्रनतित से 3.3 प्रनतितता अकं अधधक 
री। यट्द माच्ष 2017 के अतं तक की िसरनत पर ववचार ककया 
जाए तो अनतररकत जमा विृधि औसत जमा विृधि 10.4 प्रनतित 
से 3 प्रनतितता अकं अधधक ठहरती है।

पररदृशय 3ः एआरएमए मॉ्डल पर अाधाररत आकलन

 वर्ष 2012-13 से 2016-17 (28 अकतूबर 2016 को 
समापत पक् तक) की अवधध के पाक्क्क आकंडों पर एआरएमए 

3  जमा ववृधि का पूवा्षनुमान ऑटो ररगे्रशसव गनतिील औसत [एआरएमए (1.1)] मॉ्डल का प्रयोग करत ेहुए ककया गया है। एआरएमए एक ऐसा साधन है िजसकी सहायता से अपने 
खुद के जडतव पर आधाररत ककसी सीरीज के भववषय के मूलय का पूवा्षनुमान लगाया जाता है और यह अलपकाशलक पूवा्षनुमान के शलए उपयुकत होता है। एआरएमए दवारा ककसी 
भी टाइम सीरीज का पूवा्षनुमान समीकरण एक रेखीय (अरा्षत ररगे्रिन की तरह का) समीकरण होता है िजसमें पूवा्षनुमानकता्षओ ंमें आधश्त चरों के अतंराल और/अरवा पवूा्षनुमान 
त्टु्टयों के अतंराल िाशमल होत ेहैं।

टेबल	1:	एससीबी	की	कुल	जमा	पर	द्मुरिीकरण	का	अनुमातनि	प्रभा्
अ्धध जमा	में	हुई	्दृ्ध पररदृष्	1 पररदृष्	2 पररदृष्	3

11 नवंबर 2016 से 30 ट्दसंबर 2016 प्रनतितता अकंों में अनतररकत ववृधि 4.2 4.0 4.7

` बबशलयन में अनतररकत ववृधि 3,829 3,608 4,309

11 नवंबर 2016 से 17 फरवरी 2017 प्रनतितता अकंों में अनतररकत ववृधि 3.5 3.3 4.2

` बबशलयन में अनतररकत ववृधि 3,233 2,991 3,848

11 नवंबर 2016 से 31 माच्ष 2017 प्रनतितता अकंों में अनतररकत ववृधि 3.3 3.0 3.8

` बबशलयन में अनतररकत ववृधि 3,088 2,754 3,472

नोट	: ररपोट्टिंग प्रणाली अध्षमाशसक होने के कारण, आंकड े11 नवंबर 2016 को समापत अध्षमास से शलए गए हैं ताकक ववमुद्ीकरण के प्रभाव को जाना जा सके।
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(1.1) मॉ्डल का इसतमेाल करत ेहुए भी जमा विृधि का पवूा्षनुमान 
लगाया गया रा (संलगनक 2 से 6 देखें)। इस मॉ्डल का उपयोग 
करत ेहुए ववमुद्ीकरण के कारण हुई जमा विृधि 11 नवंबर से 
30 ट्दसंबर 2016 की अवधध के शलए इसी मॉ्डल के माधयम 
से गणना की गयी 9.8 प्रनतित की जमा विृधि से 4.7 प्रनतित 
अधधक है (टेबल 1)। ट्दनांक 11 नवंबर 2016 से 17 फरवरी 
2017 तक की अवधध के शलए जमा विृधि दर इस मॉ्डल के 
तहत अनुमाननत 9.7 प्रनतित की विृधि से 4.2 प्रनतित अधधक 
रही। जब माच्ष 2017 के अतं तक की अवधध पर ववचार करत े
हैं तो अनतररकत जमा विृधि इस मॉ्डल के तहत अनुमाननत 9.7 
प्रनतित की विृधि से 3.8 प्रनतित अकं अधधक ठहरती है।

II.क.2	 बैंक	 खािों	 के	 आधार	 पर	 अतिररकि	 जमा	 का	 
अनुमान

 25 नवंबर 2016 तक बैंक िाखाओं दवारा दी जा रही 
काउंटर पर ववननमय सुववधा के तहत `370 बबशलयन के 
एसबीएन बदले गए। काफी बडी सं्या में एसबीएन कुछ खास 
तरह के बैंक खातों में भी जमा ककए गए यरा - मूलभूत बचत 
बैंक जमा खाता (बीएसबी्डीए); प्रधानमंत्ी जन धन योजना 
खाते (पीएमजे्डीवाई); केसीसी; ननिषक्रय खाते; अनुसूधचत 
वाणणि्यक बैंकों में खोले गए सहकारी बैंकों के खाते; सोने-
चांदी के कोरोबाररयों/जौहररयों के खाते; ऋण खाते। नवंबर-
ट्दसंबर 2016 में 52 बैंकों में खोले गए इन सात प्रकार के 
खातों में कुल अनुमाननत जमाराशि `4,358 बबशलयन री। 
शसतंबर-अकतूबर 2016 में इन खातों में नगद जमा `2,701 
बबशलयन री। यह मानते हुए कक सामानयतया इन खातों का 
पररचालन कम ही ककया जाता हैं, `1,657 बबशलयन के इस 
अंतर का कारण ववमुद्ीकरण के फलसवरूप इन खातों में नगदी 
जमा में आए उछाल को ही माना जा सकता है। इन 52 बैंकों 
में नवंबर-ट्दसंबर 2015 के दौरान ऐसे खातों में अनुमाननत 
नगद जमा राशि `3,065 री। वपछले पांच वरगों में ववृधि दर 
के रूझान (अरा्षत ्वपछले पांच वरगों में नवंबर-शसतंबर के दौरान 
कुल जमाराशियों में 9.2 प्रनतित की ववृधि) के आधार पर देखें 
तो इन खातों में नवंबर-ट्दसंबर 2016 के दौरान अनुमाननत 
नगद जमा `2,783 बबशलयन होनी चाट्हए। इस प्रकार, इस 
दृिषट से देखा जाए तो नवंबर-ट्दसबंर 2016 के दौरान अनतररकत 
जमा `1,575 बबशलयन ठहरती है।

 ववमुद्ीकरण की अवधध (अरा्षत ्11 नवंबर 2016 से 30 
ट्दसंबर 2016) के दौरान बैंककंग प्रणाली में आए अनतररकत 
जमा में 4.0-4.7 प्रनतितता अकं की ववृधि हुई। यट्द फरवरी 
2017 के मधय तक की अवधध को भी िाशमल कर शलया जाए 
ताकक जमा में आई अचानक ववृधि के बाद की धगरावट को भी 
गणना में शलया जा सके, तो जमा में हुई अनतररकत ववृधि 3.3-
4.2 प्रनतितता अकं रही। जमा में कुछ अनय अलपकाशलक 
धगरावटों को भी समायोिजत करने के ववचार से यट्द माच्ष 
2017 के अंत तक की िसरनत को गणना में शलया जाए तो 
जमा में हुई अनतररकत ववृधि 3.0-3.8 प्रनतित री। सांकेनतक 
रूप से देखें तो ववमुद्ीकरण के कारण बैंककंग प्रणाली में आए 
अनतररकत जमा की अनुमाननत राशि `2.8-4.3 ट्रिशलयन रही। 
कुछ ववशिषट खातों में, जो कक सामानयतः कम पररचाशलत होत े
हैं, हुए असामानय जमा की अनुमाननत राशि `1.6 से `1.7 
ट्रिशलयन के अतंराल में रही। कुल शमलाकर, ववमुद्ीकरण के 
पररणामसवरूप बैंक जमा में उललेखनीय ववृधि हुई और यह जमा 
यट्द बनी रही तो इससे ववततीय बचतों और पंूजी बाजार की 
ओर उनके प्रवाह पर अनुकूल प्रभाव पडगेा।

III.	द्मुरिीकरण	और	मौद्रिक	प्र्ाह

 चूकंक बैंकों ने जमाकता्षओ ंदवारा जमा ककए गए ववमदु्ीकृत 
बैंक नोटों के मूलय के बराबर राशि उनके खातों में के्रड्डट की, 
अतः ववमुद्ीकरण के बाद की अवधध में बैंकों के कासा जमा में 
अचानक तीव्र ववृधि हुई। बैंकों की कुल जमा में कम लागत वाले 
कासा जमा की ट्हससेदारी अकतूबर 2016 के 35.2 प्रनतित से 
बढकर माच्ष 2017 में 40.6 प्रनतित हो गयी हालांकक जून 
2017 तक यह धगरकर 38.6 प्रनतित रह गयी। कज्ष की मांग 
ढीली ही रही, अतः बैंकों ने ट्दसंबर 2016 के अतं और जनवरी 
2017 की प्रारंशभक अवधध में अपनी सावधध जमा बयाज दरों 
में काफी कमी कर दी, हालांकक बचत जमा खातों पर बयाज 
दरें अपररवनत्षत रहीं।

 अनतररकत चलननधध, कमजोर ऋण-मांग, कम लागत 
वाली सावधध जमा और कम लागत वाली कासा जमा में  
उछाल वाले वातावरण में बैंकों ने जनवरी 2017 में अपने 
एमसीएलआर में भारी कटौती की रोरणा की। नवंबर 2016 
– अगसत 2017 के बीच अनुसूधचत वाणणि्यक बैंकों  
की सावधध जमा दरों में 62 आधार अंकों की कमी आयी  
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(चाट्ष 7) जबकक बैंकों की भाररत औसत सावधध जमा दरों में 
69 आधार अंकों की धगरावट हुई।

 नवंबर 2016 से अगसत 2017 के दौरान रुपए में ट्दए 
जाने वाले नए ऋणों के संदभ्ष में बैंकों की भाररत औसत उधार 
दर (्डबलयूएएलआर) में लगभग 100 आधार अकंों की कमी 
आई (चाट्ष 7)। नवंबर 2016 से 1 वरषीय मािधयका एमसीएलआर 
में समेककत रूप से 80 आधार अकंों की कमी आई है। यह 
काफी उललेखनीय है कयोंकक, वपछले सात महीनों के दौरान 
(अप्रैल-अकतूबर 2016) के दौरान, जबकक नीनतगत रेपो दर में 
50 आधार अकंों की कमी आई री, 1 वरषीय मािधयका 
एमसीएलआर में केवल 15 आधार अकंों की ही कमी आई री। 
नवंबर 2016-अगसत 2017 के दौरान रुपए में अकंकत बकाया 
ऋणों के संबंध में ्डबलयूएआर में 50 आधार अकंों की कमी 
आई। इस प्रकार, ववमुद्ीकरण के कारण अतंरण के एक बड े
भाग की पूनत ्ष अधधिरे चलननधध दवारा पूरी की गई।

IV.	द्मुरिीकरण	और	बचिों	का	द्तिी्करण

 ववमुद्ीकरण के पररणामसवरूप गैर-बैंककंग ववततीय 
मधयसरों जसेै कक कज्ष/ आय उनमुख मयूचुअल फं्डों और बीमा 
कंपननयों को फायदा हुआ। 2016-17 के दौरान गैर-बैंककंग 
ववततीय कंपननयों (एनबीएफसी)  के समग्र तुलन पत् में 14.5 
प्रनतित का ववसतार हुआ। बचतों के ववततपोरण को तीन गैर-

बैंककंग ववततीय मधयसरों में बांटा जा सकता है; मयूचुअल फं्ड, 
बीमा कंपननयां और एनबीएफसी।

IVए.	म्यूचअुल	फंड

 ववमुद्ीकरण के बाद बैंक जमा राशियों की बयाज दरों में 
कमी आने और सवण्ष की कीमत में धगरावट ने कज्ष और 
ईिकवटी उनमुख दोनो प्रकार के मयूचुअल फं्डों को संगत रूप 
से आकर्षक बना ट्दया। यह मयूचुअल फं्डों दवारा धाररत 
एयूएम से प्रकट होता है जो माच्ष 2017 के अतं में बढकर  
`17.5 ट्रिशलयन हो गई और आगे अकतूबर 2017 अतं में 
बढकर `21.4 ट्रिशलयन हो गई। उतसाह से पूण्ष ईिकवटी बाजार 
ने भी ईिकवटी उनमुख मयूचुअल फं्डों को अधधक आकर्षक बना 
ट्दया। इस अवधध के दौरान ईिकवटी योजनाओ ं के तहत 
संसाधनों का एकत्ण दोगुने से भी अधधक हो गया। नवंबर 
2016 से जून 2017 के दौरान आय/कज्ष योजनाओं में भी 
ननवल अतंवा्षह हुआ जो कक नवंबर 2015 से जून 2016 के 
दौरान हुए ननवल बट्हवा्षह के ववपरीत रहा। वपछले वर्ष की 
तदनुरूपी अवधध की तुलना में नवंबर 2016-जून 2017 के 
दौरान मयूचुअल फं्डों दवार जुटाए गए समग्र संसाधनों में हुई 
तीव्र ववृधि इसे प्रदशि्षत करती है (सारणी 2)। ववमुद्ीकरण के 
बाद मयूचुअल फं्डों दवारा ककया गया संसाधनों का उचचतर 
एकत्ण मु्यत: खुदरा और उचच ननवल माशलयत वाले 
वयैिकतक ननवेिकों दवारा संचाशलत हुआ।

चाट्त	7	:	द्मुरिीकरण	–	पशचाि	अ्धध	में	मौद्रिक	नीति	अिंरण
जमा दर उधारी दर

रेपो दर
मािधयका अवधध 

जमा दर ्डबलयूएटी्डीआर
मािधयका  
आधार-दर

्डबलयूएएलआर- 
बकाया रुपए में 
अकंकत ऋण

्डबलयूएएल 
आर-रुपए में  

अकंकत नए ऋण

1-वरषीय  
मािधयका 

एमसीएलआर

प्रन
ति

तत
ा अ

कं

ववमुद्ीकरण-पूव्ष (ट्दसंबर 2014 से अकतूबर 2016) ववमुद्ीकरण-पशचात (नवंबर 2016 से शसतंबर 2017)

्डबलयूएटी्डीआर: भाररत औसत सावधध जमा दर : भाररत औसत उधारी दर : एमसीएलआर: ननधधयों की मािज्षनल लागत आधाररत उधारी दर
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IVबी.	जी्न	बीमा	कंपतन्ां

 नवंबर 2016 में जीवन बीमा कंपननयों दवारा ककया गया 
प्रीशमयम का संग्रह दोगुने से अधधक हो गया (सारणी 3)। 
नवंबर 2016 में भारतीय जीवन बीमा ननगम (एलआईसी) 
दवारा संग्रहीत प्रीशमयम में (वर्ष-दर-वर्ष) 142 प्रनतित की ववृधि 
हुई जबकक ननजी क्ेत् की जीवन बीमा कंपननयों दवारा ककए 
गए संग्रहण में लगभग 50 प्रनतित की ववृधि हुई। नवंबर 
2016 में एलआईसी दवारा ककया गया संग्रह उसके कुल संग्रह 
का लगभग 85 प्रनतित रा जो कक अधधकतर ‘एकल प्रीशमयम’ 
पॉशलसी के तहत हुआ, िजसे एकमुशत रूप में अदा ककया जाता 
है, जबकक गैर-एकमुशत प्रीशमयम पॉशलसी के तहत उसका 
भुगतान माशसक, नतमाही या वावर्षक आधार पर ककया जा 
सकता है। भारतीय जीवन बीमा ननगम ने 1 ट्दसंबर 2016 से 
खरीदी गई अपनी जीवन अक्य योजना VI के तहत ततकाल 

सारणी	2	:	म य्ूचुअल	फंडों	में	तन्ल	अंि्ा्तह/बद्ह्ा्तह
(` बबशलयन में)

शे्णी न्ंबर 2015 -  
जयून  2016

न्ंबर 2016 -  
जयून  2017

2015-16 2016-17 अप्रलै-मसिंबर
2017-18

आय/कज्ष योजनाएं -328.6 386.2 330.1 2131.5 676.1

ईिकवटी योजनाएं 235.7 670.7 740.3 703.7 803.6

संतुशलत योजनाएं 111.4 436.5 197.4 366.1 470.5

एकसचेंज पर वयापारर त फं्ड 75.5 203.8 78.2 232.8 72.5

फं्ड के फं्ड जो ववदेिों में ननवेि करत ेहैं -2.4 -1.9 -4.2 -3.6 -2.6

कुल 91.6 1695.5 1341.8 3430.5 2020.0

स्ोि: भारतीय प्रनतभूनत और ववननमय बो्ड्ष 

वावर्षक विृतत की वावर्षक विृतत दर को संिोधधत कर अधोमुखी 
बना ट्दया िजसका नवंबर 2016 में एकत्ण में हुई ववृधि पर 
असर भी पडा हो सकता है। वपछले वर्ष की तदनुरूपी अवधध 
के दौरान हुए संग्रह की तुलना में नवंबर 2016 से जनवरी 
2017 के दौरान हुए समेककत संग्रह में 46 प्रनतित की ववृधि 
दज्ष की गई। ततपशचात,् ववृधि दर में कमी आने के बावजूद 
नवंबर 2016 से शसतंबर 2017 की अवधध  के दौरान प्रीशमयम 
संग्रह में औसत 22 प्रनतित की ववृधि दज्ष की गई।

IVसी.	गैर-बैंककंग	द्तिी्	कंपतन्ां	(एनबीएफसी)

 सभी शे्णणयों की एनबीएफसी दवारा संववतररत ककए गए 
ऋण में अप्रैल-अकतूबर 2016 के दौरान औसत माशसक 
संववतरणों की तुलना में नवंबर 2016 में उललेखनीय धगरावट 
आई, वविरे रूप से माइक्रो ववतत कंपननयों (एनबीएफसी-

सारणी	3	:	जी्न	बीमा	प्रीमम्म*
(` बबशलयन में)

माह तनजी	बीमा	कंपतन्ां ्र्त-दर-्र्त	्दृ्ध	(%) एलआईसी ्र्त-दर-्र्त	्दृ्ध	(%) सकल	जोड़ ्र्त-दर-्र्त	्दृ्ध	(%)

नवं-2016 35.3 48.9 125.3 141.9 160.6 112.7

ट्दसं-2016 47.5 28.4 82.6 12.8 130.1 18.1

जन-2017 44.1 23.8 87.2 29.8 131.4 27.8

फर-2017 39.4 13.0 68.5 -12.3 107.9 -4.5

माच्ष-2017 93.8 17.8 253.0 7.5 346.8 10.1

अप्रै-2017 25.6 22.3 44.3 -24.7 69.9 -12.3

मई-2017 33.9 4.5 84.1 14.2 118.0 11.2

जून-2017 40.2 16.2 104.5 11.7 144.7 12.9

जुला-17 41.7 33.9 162.5 51.4 204.3 47.4

अग-17 41.3 15.8 133.8 24.9 175.1 22.6

शसतं-17 55.9 -1.1 153.0 37.6 208.9 24.6

नवं-2016 to जन-2017 126.9 31.8 295.1 53.5 422.1 46.3

नवं-2016 to शसतं-2017 498.7 18.1 1298.9 22.8 1797.7 21.5

* आकंड े‘पहले वर्ष के प्रीशमयम’ से संबंधधत हैं।
स्ोि: इर्डा
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एमएफआई) दवारा ककए जाने वाले ऋण ववतरण में िजनका 
मु्य वयापार ही नकदी आधाररत है (सारणी 4)। आिसत ववतत 
कंपननयों (एएफसी) और ऋण कंपननयों (एलसी) दवारा ककए 
जाने ववतरणों में फरवरी 2017 तक सामानय रूप से धगरावट 
रही। माच्ष 2017 से ववतरण धनातमक हुए और अप्रलै-अकतूबर 
2016 के दौरान ररका्ड्ष ककए गए औसत माशसक ववतरणों की 
तुलना में उनमें कहीं अधधक तजेी से ववृधि हुई। तरावप, 
एमएफआई के मामले में, अप्रलै-अकतूबर 2016 के दौरान 
ररका्ड्ष ककए गए औसत माशसक ववतरणों की तुलना में ककए 
गए ववतरणों में धगरावट जारी रही कयोंकक रा्य सरकारों दवारा 
दी जाने वाली ऋण माफी के कारण अननिशचतता का माहौल 
बना हुआ रा।

 ववतरणों के ववपरीत नवंबर 2016 से जून 2017 के 
दौरान एएफसी और एलसी के संग्रहों में अप्रैल-अकतूबर 2016 
के दौरान के माशसक औसत ववतरणों की तुलना में उललेखनीय 
ववृधि हुई (सारणी 5)। अप्रलै 2016 की तुलना में नवंबर 2016-
फरवरी 2017 के दौरान एनबीएफसी-एमएफआई दवारा ककए 
गए संग्रहों में धगरावट रही, परंतु माच्ष, मई और जून 2017 
के महीनों के दौरान इसमें सुधार दृिषटगत हुआ।

 एनबीएफसी को ट्दए जाने वाले बैंक के्रड्डट 2016 के 
5.1 प्रनतित (वर्ष-दर-वर्ष) से कम होकर नवंबर 2016 में 1.3 
प्रनतित हो गया तरावप, माच्ष 2017 में इसमें सुधार हो गया 

और यह बढकर 10.9 प्रनतित हो गया। वववरणणयां प्रसतुत 
करने वाली एनबीएफसी के प्रनतफलों के संदभ्ष में माच्ष 2017 
को समापत हुए वर्ष में (16.4 प्रनतित) एनबीएफसी दवारा 
ट्दए गए ऋणों और अधग्रमों में सामानय गनत से ववृधि हुई 
जैसी कक माच्ष 2016 को समापत वर्ष में हुई री (16.6 
प्रनतित) (सारणी 6)।

 सारांि में, ऐसा प्रतीत होता है कक ववमुद्ीकरण ने भारत 
में ववततीयकरण को गनत प्रदान कर दी है।

V.	द्मुरिीकरण	और	डडजजटल	भुगिान

 ववमुद्ीकरण का एक और महतवपूण्ष पररणाम यह हुआ 
कक ड्डिजटल लेनदेनों के प्रयोग में काफी बढोतरी हुई। नवंबर 
2016 की तुलना में माच्ष 2017 में ड्डिजटल लेनदेनों का 
सवरूप दिा्षता है कक वपछले वर्ष की तदनुरूपी अवधध की 
तुलना में मूलय और मात्ा दोनों के सबंध में ववृधि दर में 
तीव्रता आई। इलेकरिाननक भुगतानों का वयवहार यह दिा्षता है 
कक ड्डिजटल गनतववधध में आई तेजी बरकरार रही है। अदयतन 
आंकडे दिा्षते हैं कक नवंबर 2017 और अगसत 2017 के बीच 
प्री-पे्ड भुगतान शलखतों (पीपीआई) की मात्ा में 54 फीसदी 
की बढोतरी हुई और ततकाल भुगतान सेवा (आईएमपीएस) के 
तहत लेनदेनों में समान अवधध के दौरान दोगुने से अधधक 
ववृधि हुई (सारणी 7)। बबक्री बबदं ु (पीओएस) पर ्डेबबट और 

सारणी	4	:	भारि	में	गैर-बैंक	द्तिी्	कंपतन्ों	द्ारा	कक्ा	ग्ा	द्िरण
शे्णी मामसक	औसि	द्िरण	

(अप्रैल-अकियूबर	2016)	
बबमल्न	`	में

अप्रैल-	अकियूबर	2016	के	मामसक	औसि	द्िरण	की	िुलना	में	प्रतिशि	बदला्

न्ं-16 द्दसं-16 जन-17 फर-17 माच्त-17 अप्रै-17 मई-17 जयून-17

आिसत ववतत कंपननयां (12) 186.8 -14.6 9.2 -6.9 -2.5 48.7 -10.4 1.1 22.8

ऋण कंपननया ं(13) 611.6 -24.7 -22.5 -19.3 -12.6 39.9 4.5 7.1 13.0

माइक्रो ववतत कंपननया ं(12) 94.1 -63.2 -71.4 -56.5 -42.3 -5.8 -47.8 -11.3 -15.3

द्टप्पणी:	कोषठकों में ट्दए गए आंकड ेसंज्ान में ली गई कंपननयों के हैं।
स्ोि	:	भारतीय ररज़व्ष बैंक

सारणी	5	:	भारि	में	गैर-बैंक	द्तिी्	कंपतन्ों	द्ारा	कक्ा	ग्ा	संग्रह
शे्णी मामसक	औसि	द्िरण	 

(अप्रैल-अकियूबर	2016)	 
बबमल्न	`	में

अप्रैल-	अकियूबर	2016	के	मामसक	औसि	द्िरण	की	िुलना	में	प्रतिशि	बदला्

न्ं-16 द्दसं-16 जन-17 फर-17 माच्त-17 अप्रै-17 मई-17 जयून-17

आिसत ववतत कंपननयां (12) 123.2 -4.3 7.7 5.5 5.1 19.4 5.3 13.1 7.7

ऋण कंपननया ं(13) 355.8 3.9 14.9 4.5 6.4 58.9 24.9 21.0 38.9

माइक्रो ववतत कंपननया ं(12) 74.9 -8.8 -0.8 -3.7 -8.7 7.9 -3.8 5.2 1.4

द्टप्पणी: कोषठकों में ट्दए गए आंकड ेसंज्ान में ली गई कंपननयों के हैं।
स्ोि	: भारतीय ररज़व्ष बैंक
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के्रड्डट का्ड्ष भुगतानों, जो कक ड्डिजटल भुगतानों के समय-
परीक्क्त और प्रचशलत माधयम हैं, में भी तीव्र ववृधि दज्ष की 
गई।

 इसके अनतररकत, ववमुद्ीकरण के लागू होने के सार ही 
ड्डिजटल भुगतानों को प्रोतसाट्हत करने हेतु ककए गए ववशिषट 
उपायों के कारण खुदरा इलेकरिाननक भुगतानों की मात्ा और 
कीमत के संदभ्ष में नए ररका्ड्ष कायम हुए। खुदरा इलेकरिाननक 
भुगतानों के मात्ागत रुझान नवंबर 2016 के बाद हुए ढांचागत 
पररवत्षन की ओर संकेत देत ेहैं (चाट्ष 8ए और बी)।

सारणी	6	:	एनबीएफसी	क्ेत्र	का	समेककि	िुलन	पत्र
(प्रनतित में वर्ष-दर-वर्ष ववृधि)

मद माच्त-16 माच्त-17

1. कुल उधाररयां 15.3 15.0

2. वत्षमान देयताएं और प्रावधान 31.8 16.0

कुल	दे्िाएं/आजसि्ां 15.5 14.5

1. ऋण और अधग्रम 16.6 16.4

2. ननवेि 10.8 11.9

आ्/खच्त

1.कुल आय 15.8 8.9

2. कुल खच्ष 15.8 9.6

3. ननवल लाभ 15.6 -2.9

स्ोि	: भारतीय ररज़व्ष बैंक

सारणी	7	:	भुगिान	के	डडजजटल	माध््म	में	हुई	्दृ्ध
माह/्र्त ईएफटी/एनईएफटी ितकाल	भुगिान	

प्रणाली(आईएमपीएस)
के्डडट	/डबेबट	काड्त	(एटीएम	
और	पीओएस	पर	उप्ोग)

प्रीपे्रड	भुगिान	मलखिें	(एम-्ॉलेट,	
पीपीआई	काड्त,	पेपर	्ाउचर)

मात्रा	 
(मममल्न)

कीमि	 
(`	बबमल्न	में)

मात्रा	 
(मममल्न)

कीमि	 
(`	बबमल्न	में)

मात्रा	 
(मममल्न)

कीमि	 
(`	बबमल्न	में)

मात्रा	 
(मममल्न)

कीमि	 
(`	बबमल्न	में)

नवंबर-2016 123.0 8807.9 36.2 324.8 896.1 1823.2 169.3 50.7

माच्ष-2017 186.7 16294.5 67.4 564.7 1089.4 2952.6 342.1 106.8

अगसत-2017 151.6 12500.4 75.7 651.5 1097.8 3072.1 261.1 102.9

ववृधि दर (%)

नवंबर 2016 की तुलना में माच्ष 2017 51.7 85.0 86.4 73.9 21.6 61.9 102.0 110.4

नवंबर 2016 की तुलना में अगसत 2017 23.2 41.9 109.2 100.6 22.5 68.5 54.2 102.7

ईएफटी/एनईएफटी : इलेकरिाननक फं्ड रिांसफर/ नेिनल इलेकरिाननक फं्ड रिांसफर
स्ोि	:	भारतीय ररज़व्ष बैंक

चाट्त	8ए	:	डडजजटल	भुगिान	–	I चाट्त	:	8बी	:	डडजजटल	भुगिान	–II

शम
शल

यन

शम
शल

यन

ईएफटी/एनईएफटी मात्ाएं
मोबाइल बैंककंग मात्ाएं

आईएमपीएस मात्ाएं
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VI.	 द्मुरिीकरण	 और	 नकली	 भारिी्	 मुरिा	 की	 पहचान	
(एफआईसीएन)

 2016-17 के दौरान बैंककंग प्रणाली में 762,072 सं्या 
में नकली नोटों की पहचान की गई जो कक वपछले वर्ष की 
तुलना में 20.4 प्रनतित अधधक है। 8 नवंबर 2016 को 
एसबीएन की कानूनी हैशसयत वापस लेने की रोरणा के सार 
ही ररज़व्ष बैंक ने देि भर में नोटों की धगनती और सतयापन 
के दौरान पहचाने गए एफआईसीएन की सरनता का अनुमान 
लगाना प्रारंभ कर ट्दया। इसके पररणाम दिा्षते हैं कक करेंसी 
चेसट सतर पर पहचाने गए एफआईसीएन की दर `500 के 
नोटों के संदभ्ष में 7 नोट और `1000 के नोटों के संदभ्ष में 
19 नोट प्रनत शमशलयन री। 2015-16 के दौरान ररज़व्ष बैंक 
के मुद्ा सतयापन और संसाधन प्रणाली में पहचाने गए 
एफआईसीएन की दर ` 500 के नोटों के संदभ्ष में 2 नोट 
और `1000 के नोटों के संदभ्ष में 6 नोट प्रनत शमशलयन री; 
ववमुद्ीकरण के बाद की अवधध के दौरान जो बढकर क्रमि: 
6 नोट और 12 नोट हो गई। 2015-16 की तुलना में, 
ववमुद्ीकरण के बाद की अवधध में ` 500 के नोटों के संदभ्ष 
में 12 कलसटरों और `1000 के नोटों के संदभ्ष में 14 
कलसटरों में सांि्यकीय रूप से काफी उचचतर दर से 
एफआईसीएन की पहचान की गई। इन पररणामों का अर्ष यह 
है कक एक वर्ष पूव्ष की तुलना में ववमुद्ीकरण के बाद की 
अवधध में ररज़व्ष बैंक के सतर पर एफआईसीएन की पहचान 
करने की दर में उललेखनीय तेजी आई।

VII.	समापन

 समािपत पर ववमुद्ीकरण का एक महतवपूण्ष प्रभाव यह 
रहा कक हाउसहोल्डस ्दवारा औपचाररक बचतों के प्रनत रुख 
अि्तयार ककया गया और जनता में मुद्ा की मांग में 
उललेखनीय रूप से धगरावट का रुझान दृिषटगत हुआ। 
पीएमजे्डीवाई के तहत खातों की सं्या में तीव्र ववृधि दज्ष की 

गई और इस प्रकार के खातों में जमाराशियों में भी उछाल 
आया। ववमुद्ीकरण के दौरान और उसके बाद की अवधधयों में 
ईिकवटी/ कज्ष उनमुख मयूचुअल फं्डों तरा जीवन बीमा 
पॉशलसी में बचतों के प्रवाह में काफी तेजी आई। इसके 
अनतररकत, गैर-बैंककंग ववततीय कंपननयों के संग्रहणों और 
ववतरणों में भी काफी सुधार महसूस ककया गया। ववमुद्ीकरण 
के चलते सीएएसए (बचत खाता-चालू खाता) में हुई जमा 
राशियों में ववृधि होने से ववमुद्ीकरण के बाद की अवधध के 
दौरान बैंक कर उधार दरों में होने वाले अंतरण में उललेखनीय 
सुधार देखा गया। भावी चुनौती यह होगी कक इन ननधधयों को 
अर्षवयवसरा के उतपादक क्ेत्ों में लगाया जाए और ड्डिजटल 
अर्षवयवसरा के पदधचहनों को और ववसतारपरक बनाया जाए- 
िजसमें काफी ववृधि हुई है- और जो ववमुद्ीकरण का एक अनय 
महतवपूण्ष पररणाम है।

संदभ्त	:

बॉकस, जाज्ष और ज़ेनककनस, िगवशलयम (1970), टाइम सीरीज़ 
एनालेशसस : फोरकािसटंग एं्ड कंरिोल, सनै फ्ािनससको : 
होल्डने-्ड।े

दाि, मनोरंजन, शसहं भूपाल, हेरवा्डकर, सनेहल और रिशम 
रंजन बेहरा (2017), फाइनेंशसयलाइज़ेिन ऑफ सेववगज़ इनटु 
नॉन-बैंककंग फाइनेंशसयल इंटीमीड्डअरीज़, शमटं सरिीट मेमो सं. 
02, भारतीय ररज़व्ष बैंक।

भारतीय ररज़व्ष बैंक (2017) वावर्षक ररपोट्ष 2016-17 के शलए।

भारतीय ररज़व्ष बैंक (2017) ननधधयों की मािज्षनल लागत 
आधाररत उधारी दर प्रणाली के संबंध में काय्ष की समीक्ा 
संबंधी आंतररक अधययन समूह की ररपोट्ष।

शसहं, भूपाल और इंद्जीत रॉय (2017), ववमुद्ीकरण और बैंक 
जमा राशियों में ववृधि, शमटं सरिीट मेमो सं. 01, भारतीय ररज़व्ष 
बैंक।

4  सववेक्ण के शलए भारतीय ररज़व्ष बैंक के 19 ननग्षम काया्षलयों के नयायाधधकार क्ेत्ों 
में िसरत करेंसी चेसटों को आबादी के चार समूहों के आधार पर वगषीकृत ककया गया 
नामत: ग्रामीण, अधि्ष-िहरी, िहरी और मेरिो। कुल 76 कलसटरों ( 19 ननग्षम काया्षलय 
*4 आबादी समूह) में से 61 कलसटरों को नमूने के शलए चुना गया।
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अनुबंध	1	:
1998: नत3 से 2017: नत2 (30 नतमाट्हयों की रोशलगं वव्ंडो के सार)

ववमुद्ीकरण के बाद की वव्ंडों के शलए रोशलगं रीगे्रिन :

                                      (-2.39)    (1.20)        (2.37)        (-1.33)        (-2.67)

दीरा्षवधध आय लचीलापन = 0.91* (31.5)
*: 5 प्रनतित सतर से कम पर उललेखनीय
पररणाम वपछली नमूना अवधध के रोशलगं अनुमानों से संबंधधत हैं.

द्टप्पणण्ां	:	कोषठकों में ट्दए गए आकंड ेटी-सांि्यकी हैं.
सांकेनतक चरों को वासतववक में बदलने के शलए सीपीआई सूचकांक का प्रयोग ककया गया है।
एलआरसीआई = प्रचलन में वासतववक मुद्ा का लॉग है।
एलआरजी्डीपी= वासतववक जीवीए का लॉग है।
आर्डीईपी = 1-3 वरगों के शलए वासतववक जमा दर है।
्डीएमओएन = प्रनतरूप चर है जो 2016:नत4 और 2017:नत1के शलए 1 और अनय के शलए 0 है।

वपछले अनुमानों के शलए पारंपररक सतर पर लगै आधाररत चर (अरा्षत,् LRcyt-1) को मामूली पाया गया, (जो ववमुद्ीकरण-
पशचात अवधध में मुद्ा मांग समायोजन को ननरूवपत करता है) यदयवप ववमुद्ीकरण-पूव्ष की अवधध के दौरान यह उललेखनीय 
रा। तरावप, अनुमाननत दीरा्षवधध आया लचीलापन सांि्यकीय रूप में 1 प्रनतित सतर पर महतवपूण्ष है।

अनुबंध	2	:	जस्थरिा	(सटेशतन्री)	हेिु	्यूतनट	रूट	जांच

िूनय अवधारणा: जमाराशि ववृधि (्डीईपीजीआर) एक यूननट रूट है।
बट्हजा्षत : िसरर, रैणखक रुझान

टी-सांज््की अनुमान*

संववधि्षत ड्डकी-फुलर जांच सांि्यकी -3.39 0.06

कफशलपस-परैॉन जांच सांि्यकी -4.07 0.01

द्टप्पणी: जांच के क्रांनतक मान इस प्रकार हैं: 1% सतर पर-4.01, ** 5% सतर पर -3.43, * 10% सतर पर-3.14.
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अनुबंध	3:	एआरएमए	(1,1)	का	अनुमान	मॉडल

ननभ्षर चर: सकल जमाराशि ववृधि दर (्डीईपीजीआर)

चर टी-सांज््की अनुमान*

सी 16.48** 24.81

रुझान -0.04** -4.53

एआर (1) 0.94** 35.60

एमए (1) -0.37** -5.57

आर-वग्ष 0.93

एकाइके सूचना मानदं्ड 2.12

शवाहज्ष मानदं्ड 2.21

** 1% के सतर पर महतवपूण्ष.

अनुबंध	4:	श्खंला	को-ररलेशन	एलएम	जांच

कोरेलोग्राम	क्यू-सांज््की

लगै एसी पीएसी क य्ू-सांज््की अनुमान
3 0.04 0.06 3.85 0.08
10 -0.10 -0.10 6.54 0.59

कोरेलोग्राम	्गगीि	अ्मशषट
1 0.12 0.12 2.49 0.12
10 -0.05 -0.08 10.18 0.43

द्टप्पणी:	सभी कयू-सांि्यकी अतयधधक मामूली हैं जो यह सुझाव देती हैं कक अवशिषट में कोई श्ंखला कोररलेिन नहीं है।

अनुबंध	5:	हेट्ोसकेडॉद्टजसटी	जांच	–एआरसीएच

िूनय अनुमान: अवशिषट होमोसके्डॉिसटक हैं

एफ- सांि्यकी 2.46 अनुमान.एफ (1,160) 0.13

ओबीएस- *आर-वगषीत 2.44 अनुमान. सीएचआई वगषीत (1) 0.12
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अनुबंध	6:	एआरएमए	की	जस्थरिा	(सटेशतन्री)	(1,1)	मॉडल:	एआर/एमए	बहुपदी्	(पॉलीनॉममनल)	के	प्रतिलोम	मयूल	(रूटस)

Note: If ARMA process is (covariance) stationary, then all AR roots should lie inside the unit circle.द्टप्पणी:	यट्द एआरएमए प्रकक्रया (सहप्रसररत-कोवैररयंस) िसरर है, तब सभी एआर मूल को यूननट वलय के अदंर होना चाट्हए।

एमए रूटसएआर रूटस
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