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हालिया प्रवतृ्तिया ँऔर बाधाए ं

लेख

भारिबैं बलेुटिन मार्च 2020

	 भारत जैसे देश में, जहां बैंकिंग व्यवस्था वि त्तीय प्रणाली 
का एक प्रमुख घटक है, बैंकों की जमा और उधार दरों में नीतिगत 
दरों का प्रभावी संचरण मौद्रिक नीति क व्यापक उद्देश्यों को प्राप्त 
करने की कजी होता है। तथापि, ऐसे अनेक कारक हैं जो भारत 
में बैंकों की उधार दरों में संचरण में बाधा डालते हैं, जिनमें सबसे 
महत्वपूर्ण हैं निय त ब्याज दरों वाले दीर्घावधि परिपक्वता की 
जमाराशिया।ँ 

	 यह लेख मौजूदा मौद्रिक नरमी वाले दौर (फरवरी 2019 - 
जनवरी  2020) में वि त्तीय  प्रणाली क विभि न्न क्षेत्रों  में मौद्रिक 
नीति क सचंरण का आकलन करता है, जिसमें बैंकों की जमा और 
ब्याज दरों पर वि शेष रूप से ध्यान कें द्रित किया गया है। इस 
दौरान, पॉलिसी  रपेो दर में क ल मि लाकर 135 आधार अकंों 
(बीपीएस) की कटौती की गयी और मौद्रिक नीति क रुख को 
फरवरी 2019 में नपी-तलुी सख्ती से तटस्थ कर दिया गया और 
फिर जून 2019 में यह निभावकारी हो गया। 

	 इस अध्ययन को छह भागों में बांटकर प्रस्तुत किया गया है। 
भाग II जहा ँसकं्षेप में मदु्रा बाजार और बांड बाजार प्रतिफल में 
मौद्रिक नीति क सचंरण की रूपरखेा प्रस्तुत करता है, वहीं भाग 
III वाणिज्यिक बैंकों की जमा और उधार दरों में इसके सचंरण का 
आकलन करता है। भाग IV में भारत में मौद्रिक नीति क सचंरण में 
आने वाली बाधाओ ंपर चर्चा की गयी  है। अनभुाग V ऋणों का 
कीमत निर्धा रण आतंरिक बेंचमार्क क ी बजाय बाह्य बेंचमार्क क  
जरिए कराने क फायदों का सकं्षिप्त ब्योरा प्रस्तुत करता है। भाग VI 
में प्रमखु नि ष्कर्षों को सकं्षेप में प्रस्तुत करते हुए कछ निर्णायक 
टिप्पणिया ँकी गयी हैं।

II. मदु्रा और बॉण्ड बाजार में सचंरण 

	 मौद्रिक नरमी वाले दौर में अब तक मदु्रा बाजार क विभिन्न 
क्षेत्रों  में और नि जी कॉर्पोरटे बॉण्ड  बाजार में मौद्रिक नीति का 
सचंरण पूरी तरह और पर्याप्त तेजी से हुआ है। उदाहरण क लिए, 
भारित औसत क ॉल दर (डब्लूएसीआर) में नीतिगत दरों में 
परिवर्तन का सचंरण तत्क्षण हुआ। मदु्रा बाजार क अन्य घटकों – 
त्रिपक्षीय रपेो दर और बाजार रपेो दर- में यह सचंरण काल मनी 
दरों क साथ कदम से कदम मिलाते हुए हुआ। द्वितीयक बाजार में 
अल्पकालिक  मदु्रा  बाजार क  लि खत जैसे 3-महीने क  जमा 
प्रमाणपत्र (सीडी), 3 महीने क वाणिज्यिक पत्र (सीपी) और 91-

यह लेख भारत में वित्तीय प्रणाली के विभिन्न क्षेत्रों में मौद्रिक नीति 
सचंरण का परीक्षण करता है और विशेष रूप से फरवरी 2019 से 
लगातार जारी मौद्रिक नरमी के चक्र में बैंकों की जमा और ब्याज 
दरों पर इसके प्रभाव पर चर्चा की गयी है। जहाँ मुद्रा बाजार और 
दीर्घावधि दरों में यह सचंरण बहुत तेजी से और लगभग पूरी तरह 
हुआ है, वहीं जमा और उधार दरों में सचंरण धीमा रहा है। बैंकों 
की उधार दरों में त्वरित और पर्याप्त सचंरण को बाधित करने 
वाला एक प्रमुख कारक लंबी परिपक्वता अवधि वाले जमाओ ंका 
बड़ी सखं्या में होना भी है। अन्यथा भी, बैंक अपनी जमा ब्याज 
दरों को समायोजित करने में धीमे हैं। 1 अक ट्ू बर, 2019 से प्रभावी 
बाह्य बेंचमार्क  प्रणाली के तहत, कुछ चुनिंदा प्रकार के ऋणों में यह 
सचंरण अब जमा दरों में किए जाने वाले समायोजन पर निर्भर नहीं 
रहा है। बल्कि उधार दरों में होने वाले परिवर्तनों के इसके बजाय, 
जमा ब्याज दरों में बदलाव उधार दरों में हुए परिवर्तनों से प्रेरित 
होगा।

परिचय

	 मौद्रिक  सचंरण वह प्रक्रिया है जि सके माध्यम से किसी 
कें द्रीय बैंक द्वारा नीतिगत दरों में परिवर्तन क रूप में दि ए जाने 
वाले मौद्रिक नीति आवेगों का सचंरण सभी प्रकार की ब्याज दरों 
में होता है, जैसे मदु्रा बाजार दरें, बॉन्ड प्रतिफल, बैंक जमा और 
उधार दरें और स्टॉक तथा आवास जैसी आस्तियों की कीमतें। 
अर्थव्यवस्था क विभि न्न  घटक यथा हाउसहोल ड््स, फर्में और 
सरकार अपने खर्च क  तौर-तरीकों क ो तदनरुूप समायोजित 
करते हैं। इससे समग्र मांग में बदलाव आता है और इस परिवर्तन 
को कल आपूर्ति क साथ सरंखेित करते हुए मूल्य स्थिरता हासिल 
करना और अर्थव्यवस्था की विकास दर को वहनीय बनाए रखना 
जैसे समष्टि आर थ्िक नीतिगत उद्देश्यों को प्राप्त किया जाता है। 

*	 यह लेख मौद्रिक नीति विभाग क अर्घ्य कसमु मित्र और साधन कमार चट्टोपाध्याय 
द्वारा तैयार किया गया है। लेख में व्यक्त विचार लेखकों क हैं और उस ससं्था क नहीं जिसका 
वे प्रतिनिधित्व करते हैं। लेखक जॉइस जॉन और कष्णा एम. कशवाहा द्वारा प्रदान किए 
गए इनपटु को स्वीकार करते हैं। आकंड़ों क सकंलन में अवनीश कमार, सलुभा नादगौडा, 
सनुील बी. सावतं और नीलेश दलाल द्वारा प्राप्त सहयोग क प्रति लेखक आभारी हैं।
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दिवसीय  ट्रेजरी बि ल (टी-बिल) में परिवर्तन नीतिगत दरों क  
अनरुूप ही हुए। कल मिलाकर, 6 फरवरी 2019 से 31 जनवरी 
2020 क दौरान नीतिगत दर में हुई 135 आधार अकंों की कल 
गिरावट की तलुना में 3-माह टी-बिल क प्रतिफल में 144 आधार 
अकंों की गिरावट हुई। इसी तरह, 3-महीने की सीडी दर में 167 
बीपीएस क ी गि रावट आई, जबकि गैर-बैंकिंग वित्त क  पनियों 
(एनबीएफसी) तथा गैर-एनबीएफसी द्वा रा जारी  3-महीने क  
सीपीसी पर प्रतिफलों में क्रमश: 190 बीपीएस और 140 बीपीएस 
की गि रावट आई। हालांकि, सरकारी  प्रतिभूति  बाजार में य ह 
सचंरण अशंिक  रहा और 5 वर्ष और 10-वर्ष क ी जी-सेक क  
प्रतिफलों में क्रमशः 74 बीपीएस और 76 बीपीएस की गिरावट क 
साथ आशंिक था। मौद्रिक नरमी की इस पूरी अवधि में कॉरपोरटे 
बॉन्ड प्रतिफल और पॉलिसी रपेो रटे क बीच स्प्रेड मोटे तौर पर 
स्थिर बना रहा, जो कॉरपोरटे बॉन्ड प्रतिफलों में पॉलिसी रपेो दर 
का पूर्ण सचंरण होने को दर्शाता है।

	 ओवरनाइट सेगमेंट में नीतिगत दरों क ा संचरण जहा ँ
निर्बाध, तत्काल और लगभग पूर्ण रूप से हुआ, वहीं लंबी अवधि 
की मुद्रा बाजार दरों और बॉन्ड बाजार क प्रतिफलों में इसका 
संचरण कई बार बाजार की खामियों क चलते और कई अन्य 
विचित्र कारणों जैसे क्रेडि ट जोखिम क प्रति बदलती धारणाओ,ं 
बनती-बिगड़ती राजकोषीय स्थितिय ों और लेत की कीमतों में 
उतार-चढ़ाव से य ह प्रभावित हुआ। उदाहरण क  लि ए, जून-

जलुाई 2019 क दौरान कछ चनुिदा एनबीएफसी द्वा रा जारी 
सीपी की रेटिग डाउनग्रेड किए जाने से सीपी मार्के ट में संचरण 
को प्रभावित किया। इसी तरह, कछ बैंकों क तुलन-पत्रों से जड़ुी 
चिंताओ ंक कारण सीडी  में भी  इसके संचरण में समय-समय 
बाधाए ंआयीं। फरवरी और मध्य सि तंबर 2019 क बीच (13 
सितंबर, 2019 को समाप्त पखवाड़ा), ऋणों में वदृ्धि जमा में वदृ्धि 
से अधिक तेजी से होने लगी जिससे सीडी दरें बढ़ने का दबाव 
बना। इसी तरह, 2019 की पहली छमाही क दौरान तेल की 
कीमतों में गिरावट और मुद्रास्फीति कम रहने की उम्मीद ने लंबी 
अवधि क बॉन्ड पर प्रतिफल में कमी आयी। जलुाई क मध्य से 
सितंबर तक की अवधि में stimulus दिए जाने की आशंकाओ ं
और घरेलू/भू-राजनीतिक  तनाव क ी आशंका से राजकोषीय 
स्थिति क मजोर होने से जड़ुी चि ंताओ ंक  क ारण दीर्घावधि 
प्रतिफलों पर वि परीत प्रभाव पड़ा। 6 फरवरी 2020 को जि न 
अपरपंरागत मौद्रिक  नीति  उपायों, यथ ा अपेक्षाकत अधिक 
अवधि क 1-वर्ष और 3-वर्ष क रेपो की शरुुआत किए जाने से 
बाण्डों पर प्रतिफल कम हो गया। 

	 दैनिक द्वितीयक बाजार क आंकड़ों का उपयोग करते हुए, 
यह देखा गया है कि एक तरफ पॉलिसी  रेपो दर और दूसरी 
तरफ एकदिवसीय  दरों यथ ा, डब्लूएसीआर, बाजार रेपो दर 
तथा त्रिपक्षीय रेपो दर क बीच सहसंबंध गणुांक 0.90 से 0.98 
रहा (सारणी 1)। पॉलिसी दर और अन्य मुद्रा बाजार दरों जैसे 

सारणी 1 : मदु्रा बाजार दरें और जी-सके तथा कॉर्पोरटे बॉण्ड प्रतिफल – सहसबंधं का स्वरूप
(फरवरी 2019 से जनवरी 2020)

लिखत नीतिगत 
रपेो दर 

डब ल्ूएसीआर बाजार 
रपेो

त्रिपक्षीय 
रपेो

3मा.टी-
बिल 

3 मा. 
सीडी

3 मा. सीपी- 
एनबीएफसी 

5-वर्ष  
जी-सके 

5 वर्ष एएए 
कॉर्पोरटे 
बॉण्ड 

10 वर्ष 
जी-सके 

10 वर्ष एएए 
कॉर्पोरटे 
बॉण्ड

नीतिगत रपेो दर 1.00 0.98 0.90 0.96 0.87 0.98 0.95 0.87 0.95 0.88 0.89
डब्लूएसीआर   1.00 0.89 0.96 0.86 0.97 0.94 0.86 0.96 0.89 0.89
बाजार रपेो     1.00 0.90 0.72 0.88 0.86 0.72 0.84 0.76 0.78
त्रिपक्षीय रपेो       1.00 0.83 0.96 0.92 0.83 0.92 0.84 0.86
3 मा.टी-बिल         1.00 0.90 0.86 1.00 0.92 0.95 0.92
3 मा. सीडी         1.00 0.97 0.90 0.97 0.90 0.90

3 मा. सीपी- एनबीएफसी             1.00 0.86 0.94 0.86 0.86
5-वर्ष जी-सेक                1.00 0.92 0.95 0.92
5 वर्ष एएए कॉर्पोरटे बॉण्ड                 1.00 0.93 0.95
10 वर्ष जी-सेक                    1.00 0.95
10 वर्ष एएए कॉर्पोरटे बॉण्ड                     0.97

मा. : माह 
स्रोत : भा. रि. बैंक, ब्लूमबर्ग, लेखकीय गणना. 
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3-महीने क सीपी, सीडी और टी-बिल क सहसंबंध गणुांक भी 
काफी अधिक थ  (0.87 से 0.98)। पॉलिसी  रेपो दर और 
5-वर्षीय जी-सेक प्रतिफल क बीच सहसंबंध गणुांक 0.87 रहा, 
जबकि वह पॉलिसी रेपो दर और 5-वर्षीय कॉर्पोरेट बांड प्रतिफल 
के बीच 0.95 था। इसके अलावा, इसी अवधि में 10-वर्षीय जी-
सेक और 10-वर्षीय कॉरपोरेट बॉन्ड प्रतिफल क लिए सहसंबंध 
गणुांक 0.88 और 0.89 पाए गए। पॉलिसी दर क साथ मुद्रा और 
बांड बाजार दरों क  सहसंबंध गणुांक  सांख्यिकीय  रूप से 
महत्वपूर्ण थ।

	 फरवरी  2019 - जनवरी  2020 क ी अवधि क  लि ए 
साप्ताहिक आंकड़ों क आधार पर प्रतिगमन वि श्लेषण से पता 
चलता है कि नीतिगत दर और बाजार दरों क बीच सहगामी 
संबंध है। हालाकँि, त्रुटि माप में मानक विचलन भी काफी देखा 
गया जिससे इस बात की ओर संकेत मिलता है कि नीतिगत दरों 
के अतिरिक्त भी कछ कारक  ऐसे हैं जो संचरण को प्रभावित 
करते हैं (सारणी 2)। इसी वजह से, नीतिगत दर और बाजार 
दरों, विशेष रूप से बड़े छोर पर स्थित, क सहसंबंध गणुांक, 1 

से कम पाए गए (सारणी 1)। 

III. जमा और उधार ब्याज दरों में सचंरण 

	 फरवरी 2019 से नीतिगत रपेो दर में सचंयी रूप से 135 
बीपीएस की कमी क प्रभाव स्वरूप, अधिकांश बैंकों ने अपनी 
सावधि जमा दरों में कमी की है; कछ बैंकों ने अपनी बचत जमा 
ब्याज दरों में भी कमी की। बकाया जमाराशियों पर भारित औसत 
घरलूे सावधि जमा दर (डब्लूएडीटीडीआर) में गि रावट सि तंबर 
2019 तक नगण्य रही। तथापि, खदुरा और सूक्ष्म और लघ ुनए 
उद्यमों (MSE) क फ्लोटिग ऋणों की दरों को किसी बाह्य बेंचमार्क 
से जोड़ने की शरुुआत, जो 01 अक्टूबर 2019 से प्रभावी हुई, क 
बाद से डब्लूएडीटीडीआर में अक्टूबर 2019 - जनवरी 2020 क 
दौरान 32 आधार अकंों की तीव्र गिरावट दर्ज की गयी, जबकि 
पिछले आठ महीनों में कल मिलाकर सिर्फ  7 आधार अकंों की 
गिरावट हुई थी । क ल मि लाकर, फरवरी  2019 और जनवरी 
2020 क बीच डब्लूएडीटीडीआर में 39 बीपीएस की गिरावट की। 
फरवरी 2019 से जनवरी 2020 क दौरान नये रुपया ऋणों पर 
भारित औसत ऋण दर (डब्लूएएलआर) में 61 आधार अकंों की 
गिरावट हुई जबकि बकाया रुपया ऋणों क मामले में यह गिरावट 
12 आधार अकंों की रही। 

	 बैंक समूह स्तर पर दखेें तो, जमा और उधार दरों में यह 
सचंरण असमान रहा है, जिसके पीछे कई विचित्र कारक रहे हैं। 
डब्लूएडीटीडीआर की बात करें तो विदशेी बैंकों क मामले में सबसे 
बड़ी गिरावट (124 बीपीएस) दखेी गई, इसके बाद निजी क्षेत्र क 
बैंक (51 बीपीएस) और सार्वजनिक क्षेत्र क बैंक (29 बीपीएस) 
रहे। नये रुपया ऋणों क  मामले में, सर्वाधिक गि रावट (105 
बीपीएस) विदशेी बैंकों में रही और उसके बाद सार्वजनिक क्षेत्र क 
बैंकों (62 बीपीएस) और नि जी क्षेत्र क बैंकों (50 बीपीएस) का 
स्थान रहा। बकाया रुपया ऋणों की बात करें तो, गि रावट क 
मामले में विदशेी बैंक (46 बीपीएस) अव्वल रहे (चार्ट  1)। 

	 अलग-अलग स्तर पर दखेा जाए तो, 74 बैंकों ने अपनी 
1-वर्ष सीमांत निधि-लागत आधारित उधार दरों (एमसीएलआर) 
में कटौती की जबकि 5 बैंकों ने अपनी 1-वर्ष एमसीएलआर बढा 
दी। जहा ँ18 सरकारी क्षेत्र क बैंकों और 17 निजी क्षेत्र क बैंकों ने 
एमसीएलआर घटाई वहीं तीन निजी क्षेत्र क बैंकों ने अपनी 1-वर्ष 
एमसीएलआर बढ़ा दी (चार्ट  2)। 

सारणी 2 : मौद्रिक नीति सचंरण :
 प्रतिगमन विश्लेषण

आश्रित चर (Y) रपेो दर का  
गणुाकं (X)

त्रुटि का मानक  
विचलन (ε)

डब्लूएसीआर 0.982* 0.166*

त्रिपक्षीय रपेो 0.956* 0.269*

बाजार रपेो 0.958* 0.307*

3मा.टी-बिल 1.002* 0.237*

3 मा. सीडी 1.087* 0.430*

सीपी- 3 मा. एनबीएफसी 1.159* 0.399*

5-वर्ष जी-सेक  1.172* 0.213*

5 वर्ष एएए कॉर्पोरटे बॉण्ड 1.353* 0.170*

10 वर्ष जी-सेक  1.208* 0.217*

10 वर्ष एएए कॉर्पोरटे बॉण्ड 1.419* 0.259*

प्रतिगमन समीकरण है Y = BX + ε, जहा ँX नीतिगत रपेो दर है और Y मदु्रा/बॉण्ड बाजार 
चरों पर ब्याज-दर है। 
*: 1 प्रतिशत पर सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण। 
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	 निजी क्षेत्र क बैंकों द्वारा वसूली जाने वाली डब्लूएएलआर 
का मध्यमान सार्वजनिक क्षेत्र क बैंकों की तुलना में अधिक था 
क्योंकि उनकी 1-वर्ष  एमसीएलआर का मध्यमान अधिक था 
और साथ  ही, वे एमसीएलआर पर अपेक्षाकत अधिक स्प्रे ड 

वसूलते थ (चार्ट  3)1। अधिक एमसीएलआर होने का मतलब है 
निधि लागत का अधिक होना जबकि स्प्रेड अधिक होना ऋण 
पोर्टफोलियो की विविधता और उसकी गणुवत्ता को दर्शाता है। 
कुल मिलाकर, बैंक ऋण दरों में संचरण, विशेष रूप से बकाया 

स्रोत : भा. रि. बैंक 

चार्ट 2 : सीमातं निधि लागत आधारित उधार दर में मौद्रिक सचंरण
(फरवरी 2019 - जनवरी 2020)

1	 स्प्रेड को डब्लूएएलआर क रूप में परिभाषित किया गया है जो 1-वर्ष एमसीएलआर की तलुना में नए रुपया ऋणों पर लगायी जाती है।

2 ए. सार्वजनिक क्षेत्र बैंक 2 बी. निजी क्षेत्र बैंक

स्रोत : भा. रि. बैंक 

चार्ट 1: मौद्रिक सचंरण : बैंक समहू-वार
(फरवरी 2019 स ेजनवरी 2020)

आ
धा
र 
अ
क 


सार्वजनिक क्षेत्र बैंक  निजी क्षेत्र बैंक विदशेी बैंक अनसूुचित वाणिज्यिक बैंक

डब्लूएडीटीडीआर 1 वर्ष मध्यमान एमसीएलआर डब्लूएएलआर-नये रुपया ऋण डब्लूएएलआर-बकाया रुपया ऋण 

आधार अकं आधार अकं

इंडियन ओवरसीज बैंक
 कनरा बैंक
 यको बैंक

 पजंाब एडं सिधं बैंक
पजंाब नैशनल बैंक

 इंडियन बैंक
 कारपोरशेन बैंक

 आधं्र बैंक
 इलाहाबाद बैंक

 बैंक ऑफ बड़ौदा
 सिडंिकट बैंक

 सेंट्रल बैंक ऑफ इंडिया
बैंक ऑफ महाराष्ट्र
 बैंक ऑफ इंडिया

 यनाइटेड बैंक ऑफ इंडिया
 यनियन बैंक ऑफ इंडिया

 ओरिएटंल बैंक ऑफ़ कॉमर्स
 स्टेट बैंक ऑफ इंडिया

लक्ष्मी विलास बैंक लि.
कर्नाटक बैंक लि.
धनलक्ष्मी बैंक लि.

आईडीएफसी बैंक लि.
 कथोलिक सीरियन बैंक लि.

 तमिलनाड मर्कें टाइल बैंक लि.
 यस बैंक लि.
 नैनीताल बैंक

 आईडीबीआई बैंक
 फेडरल बैंक लि.

 सिटी यनियन बैंक लि.
 करूर वैश्य बैंक लि.

 साउथ इंडियन बैंक लि.
 डेवलपमेंट क्रेडि ट बैंक लि.

 कोटक महिदं्रा बैंक
 जम्मू एडं कश्मीर बैंक लि.

 इंडसइंड बैंक
 एचडीएफसी बैंक लि.

 आईसीआईसीआई बैंक लि.
 बधंन बैंक लि.
 आरबीएल बैंक

 एक्सिस बैंक लि.
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रुपया ऋणों में ना क ाफ़ी थ ा य द्यपि  हालिया अवधि  में क छ 
सधुार आया है। 

IV. बैंकों की जमा और उधार ब्याज दरों में मौद्रिक नीति 
सचंरण – बाधाए ं

	 बैंक  ऋण ब्याज दरों में मौद्रिक  सचंरण क ई क ारकों से 
प्रभावित होता है: अतंर्जात, जो बैंकिंग प्रणाली क नियतं्रण में हैं; 
और बहिर्जात, जो बैंकिंग प्रणाली क नियतं्रण में नहीं हैं, जिनका 
ब्योरा नीचे प्रस्तुत है।

IV.1 नियत ब्याज-दरों वाली जमाराशियों का दीर्घकालिक 
परिपक्वता प्रोफ़ाइल

	 एमसीएलआर प्रणाली मखु्य रूप से निधि  - इक्विटी और 
उधार राशिया ँ(बैंकों क जमा और अन्य उधार)- की लागत पर 
आधारित होता है।2 चूकंि बैंकों की निधिय ों का एक बहुत बड़ा 
हिस्सा खदुरा जमाराशिया ँहोती हैं, अत: बैंकों की एमसीएलआर 
में सचंरण बहुतायत में इन जमाराशियों की लागत में उतार-चढ़ाव 
पर निर्भ र करता है। हालांकि, बैंकों की निधिय ों की लागत दो 
कारणों से अपरिवर्तित रहती  है : (i) बैंकों क ी जमाराशि क ी 
परिपक्वता लंबी होना; और (ii) ऐसी जमा राशियों पर ब्याज दर 
नियत होना। मार्च 2019 क अतं तक, जो आकंड़ों की उपलब्धता 
के लि हाज से अद्यतन अवधि  है, वाणिज्यिक बैंकों क आधे से 

अधिक डिपॉजिट 'एक वर्ष और उससे अधिक' परिपक्वता अवधि 
वाले समूह में थ, और 20 प्रतिशत से अधिक जमा की परिपक्वता 
अवधि  'पाचँ वर्ष  और उससे अधिक' थी  (चार्ट   4 ए)।3 लंबी 
परिपक्वता प्रोफ़ाइल अपने आप में मौद्रिक सचंरण को बाधित 
नहीं करती, बशर्ते  ऐसी जमाओ ंपर ब्याज दर नीतिगत दर क 
अनरुूप ही परिवर्तित हो। हालांकि, लगभग सभी बैंक जमा नियत 
ब्याज दरों वाले हैं। इससे बैंकों क ी बकाया दयेता प्रोफ़ा इल 
नीतिगत दर में परिवर्तन क  प्रति  असवेंदनशील हो जाती  है। 
हालांकि, वि शेष रूप से सचंरण में बाधा क ी बात करें तो य ह 
मौद्रिक सख्ती क चक्र की तलुना में मौद्रिक  नरमी क चक्र में 
अधिक दखेी जाती है। सख्ती क चक्र में जब ब्याज दरें बढ़ती हैं, 
तो जमाकर्ताओ ंक पास यह विकल्प होता है कि वे समय से पहले 
अपनी जमाराशि का मोचन कराते हुए इसे उच्चतर ब्याज-दर पर 
फिर से नियोजित कर दें। बैंकों क पास भी यह विकल्प होता है कि 
वे जमा ब्याज दरों में वदृ्धि करने से पहले क्रेडि ट की बढ़ती हुई मांग 
को दखेते हुए उधार दरें बढ़ा सकें । दूसरी ओर, सहजता चक्र क 
दौरान, बैंकों को उच्चतर ब्याज दरों पर करार की गयी जमाराशियों 
के परिपक्व होने तक इंतजार करना पड़ता है और उन्हें कम दरों 
पर नवीनीकत किया जाता है, जिसके कारण उधार दरों में सचंरण 

की गति कम हो जाती है। 

टिप्पणिया ं:	(i)	 क्योंकि विदशेी बैंकों क तलुन पत्रों का आकार छोटा होता है, अतः इन बैंकों क सबंधं में स्प्रेड दर्शाया नहीं गया है।
 	 (ii)	बैंक ग्रुप का मध्यमान स्प्रेड उस समूह में शामिल प्रत्येक बैंक क स्प्रेड (डब्लूएएलआर और 1-वर्ष एमसीएलआर का अतंर) से ज्ञात किया गया है। 
स्रोत : भा. रि. बैंक 

चार्ट 3: मध्यमान स्प्रेड – 1-वर्ष एमसीएलआर पर डब ल्ूएएलआर (नये ऋण)

जनवरी 2020 सार्वजनिक 
क्षेत्र बैंक 

निजी 
क्षेत्र क्षेत्र 

बैंक 

मध्यमान 
एमसीएलआर (%) 

8.28 9.13

एमसीएलआर पर 
स्प्रेड का मध्यमान 
(बीपीएस) 

44 98

मध्यमान 
डब्लूएएलआर (%)

8.63 9.77

2	 एमसीएलआर क अन्य घटक हैं - नकद आरक्षित अनपुात (सीआरआर) पर ऋणात्मक 
धारण-प्रतिफल, परिचालन लागत और परिपक्वता-अवधि प्रीमियम।

3	 जमाराशियों और ऋणों की परिपक्वता प्रोफ़ाइल में किसी उल्लेखनीय बदलाव की 
उम्मीद नहीं है, विशेष रूप से अल्पावधि में ।

आ
धा
र 
अ
क 


स्प्रेड- निजी क्षेत्र बैंकस्प्रेड- सार्वजनिक क्षेत्र बैंक 
1 वर्ष मध्यमान एमसीएलआर- सार्वजनिक क्षेत्र बैंक- (द्वितीयक अक्ष)
1 वर्क  मध्यमान एमसीएलआर- निजी क्षेत्र बैंक ( द्वितीयक अक्ष)

प्रति
श

त

अ
क्तू
-2
01
8

नव
-ं2
01
8

दि
स
-ं2
01
8

ज
न-
20
19

फ
र-
20
19

मा
र्च -
20
19

अ
प्रै -
20
19

मई
-2
01
9

जू
न-
20
19

ज
लु
ा-2
01
9

अ
ग-
20
19

सि
तं-
20
19

अ
क्तू
-2
01
9

नव
-ं2
01
9

दि
स
-ं2
01
9

ज
न-
20
20
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	 जब अर्थव्यवस्था मौद्रिक सख्ती क चक्र से नरमी क चक्र में 
जाने लगती  है तो अधिकतम सख्ती क ी अवधि  में अनबुधंित 
जमाओ ंक कारण नरमी क चक्र में प्रारभंिक महीनों में जमाराशियों 
का औसत अधिक बना रहता है। इसे सार्वजनिक क्षेत्र और निजी 
क्षेत्र बैंकों क मामले में ज्यादा प्रभावी तरीक से दखेा जा सकता है 
क्योंकि उनके कल जमा क 20 प्रतिशत से अधिक जमा ऐसा है 
जिसकी परिपक्वता अवधि पाचँ वर्ष और इससे अधिक है जबकि 
इसके वि परीत, वि दशेी  बैंक  में पाचँ वर्ष  और इससे अधिक 
परिपक्वता वाली जमाराशि का हिस्सा नगण्य है। 

	 जमा क विपरीत, जो कि नियत दरों पर होते हैं, ऋणों का 
अधिकांश हिस्सा (75 प्रतिशत से अधिक) परिवर्तनशील दरों पर 
होते हैं (सारणी 3)। सार्वजनिक क्षेत्र और निजी क्षेत्र क बैंकों द्वारा 
दिए गए ऋणों और अग्रिमों की परिपक्वता प्रोफ़ाइल लंबी अवधि 
के ऋणों (एक वर्ष और अधिक) की ओर झकुी होती है, जबकि 

विदशेी बैंकों की छोटी अवधि (एक वर्ष तक) की ओर (चार्ट  4 बी)। 
फ्लोटिग दरों वाले ऋणों का स्वरूप ही ऐसा होता है कि वे मौद्रिक 
सचंरण को सलुभ बनाते हैं। हालांकि, उधार दरों में सचंरण, भले 
ही वे नियत ब्याज दरों पर दिए गए हों, लंबी परिपक्वता प्रोफ़ाइल 
वाले जमा क कारण बाधित होता है। 

	 मौद्रिक नरमी क वर्तमान चक्र  (जनवरी  2020 तक) क 
दौरान नये सावधि जमा पर औसत ब्याज दर (कार्ड क ी दर) क 
मध्यमान में 31 बीपीएस की संचयी कमी आयी। अब सवाल 
यह है कि बैंक अपनी जमा ब्याज दरों को समायोजित करने में 
धीमे क्यों रह जाते हैं। एमसीएलआर प्रणाली क तहत, बैंकों को 
एमसीएलआर की गणना करते समय बैंकों से यह अपेक्षित होता 
है कि वे क ार्ड   जमा दर पर क ोई भी  परिवर्तन लागू क रें। 
एमसीएलआर का कार्यकाल आम तौर पर एक  वर्ष   होता है, 
जबकि घरेलू बैंकों की जमा राशि की भारित औसत परिपक्वता 

स्रोत : भारत क बैंकों से सबंधंित सांख्यिकीय सारणी, भा. रि. बैंक, 2019. 

चार्ट 4: जमाराशियों और ऋणों की परिपक्वता स्थिति – मार्च 2019

सारणी 3: नियत और परिवर्तनशील ब्याज दरों वाले ऋणों की हिस्सेदारी - ‌बैंक समहू-वार
(प्रतिशत हिस्सेदारी) 

बैंक समहू नियत दर ऋण परिवर्तनशील दर ऋण

मार्च-17 मार्च-18 मार्च-19 दिस.ं-19 मार्च-17 मार्च-18 मार्च-19 दिस.ं-19

सार्वजनिक क्षेत्र बैंक (14) 15.5 13.8 13.9 14.9 84.5 86.2 86.1 85.1
निजी क्षेत्र बैंक (13) 37.0 37.1 39.1 39.9 63.0 62.9 60.9 60.1
विदशेी बैंक (23) 33.3 33.2 32.7 31.9 66.7 66.8 67.3 68.1
अनसूुचित वाणिज्यिक बैंक (50) 23.2 21.8 22.9 24.0 76.8 78.2 77.1 76.0

नोट : कोष्ठकों मे दिए गए आकंड़ बैंकों की सखं्या दर्शाते हैं। 
स्रोत : बैंकों से जटुायी गयी सूचना। 

4ए. जमाराशियाँ 4बी. ऋण एव ंअग्रिम

प्रति
श

त

सार्वजनिक क्षेत्र बैंक  सार्वजनिक क्षेत्र बैंक 

विदशेी बैंक  विदशेी बैंक 
निजी क्षेत्र बैंक निजी क्षेत्र बैंक

अनसूुचित वाणिज्यिक बैंक  अनसूुचित वाणिज्यिक बैंक 

प्रति
श

त

1 वर्ष तक 1 वर्ष से अधिक 3 वर्ष  3 वर्ष से अधिक  
5 वर्ष तक       

5 वर्ष से अधिक  1 वर्ष तक 1 वर्ष से अधिक 3 वर्ष  3 वर्ष से अधिक  
5 वर्ष तक       

5 वर्ष से अधिक 
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लगभग दो वर्ष   होती  है। एमसीएलआर और जमाराशियों की 
औसत अवधि में इस बेमेल को देखते हुए, कार्ड  दरों में किसी 
भी प्रकार की कमी लागू किए जाने क परिणामस्वरूप बैंकों द्वारा 
एमसीएलआर में की गयी किसी भी कमी का लाभ फ्लोटिग दरों 
वाले लगभग सभी जबकि कवल 50 प्रतिशत सावधि जमाओ ं
पर ही ब्याज दर 01 वर्ष क  भीतर पुन: तय करनी होगी (औसत 
परिपक्वता अवधि दो वर्ष क ो देखते हुए4)। यानी फ्लोटिग दरों 
वाले ऋण पर ब्याज दरें सावधि जमा पर ब्याज दरों की तुलना 
में तेजी से रीसेट होती हैं। इसलिए, बैंक अपनी जमा ब्याज दरों 
में बड़े बदलाव नहीं करना चाहते। यदि बैंक अपनी जमा ब्याज 
दरों में बड़े  बदलाव क रते हैं, तो उनके शुद्ध  ब्याज मार्जिन 
(एनआईएम) को धक्का लग सकता है। ऐसा इसलिए है क्योंकि 
उदाहरण क लिए, दर में 25 बीपीएस कटौती का लाभ लगभग 
सभी फ्लोटिग दर ऋणों पर एक वर्ष क  भीतर पहुंचाना होगा, 
परंतु बैंकों को अपनी बकाया जमा राशि पर इस कमी का लाभ 
प्राप्त क रने क  लि ए दो साल तक  इंतजार क रना होगा। बैंक 
मौजूदा जमाओ ंपर नई कार्ड  दरें तभी लागू कर सकते हैं जब वे 
परिपक्वता क उपरांत नवीकरण क योग्य हो जाते हैं। यही वह 
समय होता है जब बैंकों की निधि-लागत में भारी गिरावट आती 
है और तब इसका प्रभाव उधार दरों पर पड़ता है, परंतु इस पूरी 
प्रक्रिया में मौद्रिक नीति संचरण में विलंब हो जाता है। 

IV.2 बचत जमा ब्याज दर का अपरिवर्तित बने रहना5  

	 हालांकि, रिज़र्व बैंक ने बचत बैंक जमा पर ब्याज दरों को 
विनियमन से मकु्त करने का निर्णय ले लिया था, जो 25 अक्टूबर 
2011 से प्रभावी  हुआ, ज्यादातर बैंकों ने लगभग छह वर्षों की 
लंबी अवधि तक अपनी बचत जमा ब्याज दर को 4.0 प्रतिशत पर 
अपरिवर्तित रखा, हालांकि इस दौरान नीतिगत दरों में वदृ्धि और 
कमी दोनों हुई। उदाहरण स्वरूप,  सितंबर 2013 क अतं तक, 
केवल 18 बैंकों - 7 नि जी क्षेत्र क बैंक और 11 वि दशेी बैंक – 
जिनकी बाजार हिस्सेदारी कल जमा में सिर्फ  5.3 प्रतिशत थी, ने 
विनियमन समाप्त होने क बाद अपनी बचत जमा ब्याज दर में कमी 

की। नि जी क्षेत्र क बैंकों ने ₹1 लाख से कम की बचत जमा पर 
150-200 बीपीएस और ₹1 लाख से ऊपर की शेष राशि क लिए 
50-400 बीपीएस तक की बढ़ोतरी क ी (सारणी4)। बचत बैंक 
जमा में इन बैंकों की बाजार हि स्सेदारी  0.57 प्रतिशत बढ़कर 
सितंबर 2013 तक 3.5 प्रतिशत हो गई। हालांकि, 25 अक्टूबर 
2011 से 30 जलुाई 2017 क बीच एक भी सार्वजनिक क्षेत्र क 
बैंक ने अपनी बचत जमा दर में बदलाव नहीं किया।

	 नवबंर 2016 में हुए वि मदु्रीकरण क  बाद, भारी  मात्रा  में 
अधिशेष तरलता बैंकिंग प्रणाली में आयी जिससे समग्र जमा में 
बचत राशियों की हिस्सेदारी अक्टूबर 2016 क 26.0 प्रतिशत से 
बढ़कर अगस्त 2018 तक 31.7 प्रतिशत हो गयी। इससे अधिकांश 
सार्वजनिक क्षेत्र और नि जी क्षेत्र  बैंक  बचत जमा पर ब्याज दरें 
घटाने को प्रेरित हुए जिसका नेततृ्व भारतीय स्टेट बैंक ने अपनी 
बचत जमा दर (एक लाख तक की जमाराशियों पर) घटाकर 3.5 
प्रतिशत करने की घोषणा 31 जलुाई 2017 को की (चार्ट   5)। 
हालांकि, बचत जमा ब्याज दर में य ह क मी  मौद्रिक  नीति  से 
सबंधंित नहीं थी बल्कि यह पूरी तरह विमदु्रीकरण क प्रभाव क 
कारण थी। कल जमा में बचत जमाराशियों की हिस्सेदारी में जो 
वदृ्धि हुई थी वह अधिकांशत: आगे भी जारी रही है क्योंकि कल 
जमा में बचत जमाराशियों क ी हि स्सेदारी स्थि र बनी  रही  है, 
सिवाय जनवरी 2020 माह क जब यह मामूली रूप से घटकर 
31.4 प्रतिशत रह गयी है।

सारणी 4: घरलूे बैंक जिन्होंन ेबचत जमा दरें बदलीं  
(सितं. 2013 क अतं की स्थिति क अनसुार)

(प्रतिशत प्रति वर्ष)

बैंक बचत खाते पर ब्याज दर

₹ 1 लाख तक 
के शेष पर

₹ 1 लाख स ेअधिक के 
शेष पर

न्यूनतम अधिकतम 

1. इंडसइण्ड बैंक  5.50 6.00 6.00

2. जम्मू एण्ड कश्मीर बैंक लिमि. 4.00 4.00 4.50

3. कर्नाटक बैंक  4.00 4.00 4.50

4. कोटक महिदं्रा बैंक  5.50 6.00 6.00

5. आरबीएल बैंक 5.50 5.50 8.00

6. तमिलनाड मर्क न्टाइल बैंक 4.00 4.00 5.00

7. यस बैंक  6.00 7.00 8.00

रेंज 4.00-6.00 4.00-7.00 4.50-8.00

स्रोत : भा . रि. बैंक 

4	 इसका यह मतलब नहीं है कि सभी जमाराशिया ँदो साल में परिपक्व हो जाएगंी - बैंक 
7 दिनों से लेकर 10 साल की परिपक्वता अवधि क लिए सावधि जमा का विकल्प दतेे हैं, 
जिनकी औसत परिपक्वता अवधि दो साल होती है। 
5	 जब तक अन्यथा न कहा गया हो, इस खंड में की गयी चर्चा ₹1 लाख तक की जमाराशि 
के लिए बचत जमा ब्याज दर से सबंधंित है।
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	 यह दिलचस्प है कि विनियमन में ढील दिए जाने क बाद की 
पूरी अवधि में, विमदु्रीकरण पश्चात किए गए एकाध परिवर्तनों को 
छोड़ दें तो, बचत जमा दर औसतन स्थिर बनी रही है।6 अक्टूबर 
2011 में बचत खातों पर ब्याज दर को विनियमन से मकु्त किए 
जाने क बाद से इसका स्थि र बने रहना एमसीएलआर में और 
उधार दरों में सचंरण क सम्मुख बड़ी बाधा बना हुआ है क्योंकि 
यह मौद्रिक नरमी क चक्र में निधि-लागत क औसत (और सीमांत 
भी) को उच्च बनाए रखता है और सख्ती क चक्र में इसे कम बनाए 
रखता है। यदि क ोई बैंक  सचंरण पूरी  तरह करता है जैसे कि 
नीतिगत रपेो दर में 25 बीपीएस की कटौती का सचंरण उसकी 
सावधि जमा दरों में कर दतेा है, परतं ुअपनी बचत जमा ब्याज दर 
में बदलाव नहीं करता, तो इसके एमसीएलआर में कटौती कवल 
14 बीपीएस की होगी। यह उस धारणा पर आधारित है कि बचत 
जमा कल उधार (जमा और अन्य उधार) का 30 प्रतिशत होता है, 
जो प्रकारांतर से निधियों (उधार और इक्विटी) का 92 प्रतिशत 
होते हैं। दयेताओ ंकी सघंटन क मद्देनजर वास्तविक प्रभाव थोड़ा 
भिन्न हो सकता है। इसलिए, यदि बैंक नीतिगत दर क अनरुूप 
बचत जमा पर ब्याज दरों में बदलाव नहीं करते, तो उधार दरों में 
सचंरण हमेशा अधूरा रहेगा।

IV.3 आधार दर ऋणों की परपंरा 
	 जब 1 अप्रैल 2016 को नये ऋणों क लि ए एमसीएलआर 
प्रणाली लागू की गयी तो सोचा यह गया था कि इससे आधार दर 
प्रणाली में सचंरण क समक्ष मौजूद जड़ता दूर होगी। तथापि, किसी 
सावधि विधि-खंड की अनपुस्थिति क कारण फ्लोटिग दर रुपया 
ऋणों का काफी बड़ा हिस्सा एमसीएलआर प्रणाली लागू होने क 
तीन वर्ष से अधिक अवधि बीत जाने क बाद भी आधार-दर से 
जडु़ा रहा (तालिका 5)।7 हालांकि उधारकर्ताओ ंको यह इजाजद 
दी गयी है कि वे आधार दर से जडु़े अपने ऋणों को पारस्परिक 
रूप से सवुिधाजनक  शर्तों  पर एमसीएलआर प्रणाली  में बदल 
सकते हैं, फिर भी एमसीएलआर प्रणाली में बलने की रफ्तार धीमी 
रही है, क्योंकि (i) बैंक एमसीएलआर ऋणों में बदलने क विकल्प 
का व्यापक प्रचार नहीं करते; (ii) बैंक इस बदलाव की सवुिधा क 
लिए शलु्क ले सकते हैं; और (iii) इस बदलाव क तत्काल बाद 
ब्याज दर में कोई राहत नहीं मिलती क्योंकि मौजूदा ग्राहकों को 
नए ग्राहकों की तलुना में अधिक स्प्रेड का भगुतान करना होता है, 
बावजूद इस बात क कि ऋण की कीमत निर्धारण से जड़ेु अन्य 
सभी कारक (जोखिम स्वरूप, परिपक्वता और ऋण का प्रकर) 
एक ही हों । इन सभी कारणों से, ग्राहक या तो इस विकल्प क बार े
में जानते ही नहीं, या वे अपने ऋणों को एमसीएलआर प्रणाली में 
बदलने क  लि ए हतोत्साहित क र दि ए जाते हैं (भा. रि. बैंक, 
2017)।

7	 जैसा कि हमने टेबल 5 में दखेा, परिवर्तनशील दर ऋण बैंकों क ऋण सवंिभाग का 76 
फीसदी हिस्सा होते हैं।

*: ₹ 1 लाख तक की जमाराशियों क लिए। 
स्रोत: भा. रि. बैंक 

चार्ट 5: मध्यमान बचत जमा दरें* और रपेो दर – घरलूे बैंक

6	 2019-20 क दौरान अब तक (जनवरी 2020 क अतं तक), 10 सार्वजनिक क्षेत्र क 
बैंकों और तीन निजी क्षेत्र क बैंकों ने अपनी बचत जमा दर (₹1 लाख तक) को 25 बीपीएस 
से घटाकर 3.25 प्रतिशत कर दिया था। सार्वजनिक क्षेत्र क बैंकों में ₹1 लाख तक की 
जमाराशियों की औसत बचत जमा दर घटकर 3.25 प्रतिशत रह गई, जबकि निजी क्षेत्र 
के बैंकों में यह 3.50 प्रतिशत पर ही अपरिवर्तित रही।
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	 अप्रैल 2016 से एमसीएलआर और बेस रेट सि स्टम क 
समानांतर संचालन ने बेस रेट से जडु़े बकाया ऋणों क संबंध में 
ट्रांसमिशन पर प्रतिकल प्रभाव डाला है (बॉक्स  1 भी  देखें)। 
इसका कारण यह है कि माध्य एमसीएलआर क विपरीत, मौद्रिक 
नीति क शिथिल और सख्त चरणों क दौरान औसत आधार दर 
अपेक्षाकत कठोर बनी हुई है (आरबीआई, 2017)। वर्ष 2017-
18 क दौरान मौद्रिक नीति क शिथिल चरण में सार्वजनिक क्षेत्र 
के बैंकों क मामले में एमसीएलआर से जडु़े बकाया रूपए क लोन 
पर माध्य डबल्यूएएलआर 47 बीपीएस और निजी क्षेत्र क बैंकों 
के मामले में 36 बीपीएस क ी गि रावट आई। हालांकि, इसी 
अवधि क दौरान, बेस रेट से जडु़े ऋणों पर माध्य डबल्यूएएलआर 
सार्वजनिक  क्षेत्र  और नि जी  क्षेत्र क  बैंकों दोनों क  लि ए 
विरोधाभासी  रूप से बढ़ा। वर्ष  2018-19 क सख्त  चरण क 
दौरान, जहां अपेक्षित रूप से एमसीएलआर से जडु़े ऋणों पर 
माध्य डबल्यूएएलआर में वदृ्धि हुई थी, वहीं निजी क्षेत्र क बैंकों 
के लिए बेस रेट से जडु़े माध्य डबल्यूएएलआर में आश्चर्यजनक 
रूप से गिरावट आई थी (सारणी 6)।

	 इस प्रकार, ऐसे ऋणों पर ब्याज दरों में परिवर्तन की धीमी 
गति क साथ सयंकु्त आधार दर पर ऋण का एक बड़ा अनपुात 
बकाया रुपये ऋणों पर ब्याज दरों में सचंरण बिगड़ा है।

IV.4 एमसीएलआर सिस्टम के तहत ब्याज दर रीसेट की 
आवधिकता

	 एक अन्य कारक जो बकाया रुपये क ऋणों को प्रसारित 
करता है, वह है फ्लोटिग दर ऋण पर ब्याज दर रीसेट की लंबी 
अवधि। रिज़र्व बैंक द्वारा एकत्र की गई जानकारी से पता चलता है 
कि फ्लोटिग दर एमसीएलआर ऋण का 75.8 प्रतिशत से अधिक 
1 वर्ष  और उससे अधिक क  एमसीएलआर से सबंद्ध  है  
(सारणी 7)। एमसीएलआर से जडु़े फ्लोटिग रटे लोन पोर्टफोलियो 
का क वल 15.8 प्रतिशत 3 महीने तक क  लि ए है। 1-वर्ष क  
एमसीएलआर से जडु़े ऋण को सालाना रीसेट किया जाता है।

	 आधार दर/बेंचमार्क   मूल उधार दर (बीपीएलआर) ऋणों, 
अर्थात एमसीएलआर-आधारित दरों (जैसा कि पहले बताया गया 
था) पर उच्च ब्याज दरों क साथ सयंकु्त लंबी ब्याज दर रिसेट 

सारणी 5: एससीबी का अस्थायी दर वाला रुपया ऋण
(कुल में प्रतिशत हिस्सेदारी)

बैंक समहू बीपीएलआर आधार दर एमसीएलआर बाह्य बेंचमार्क

  मार्च-17 मार्च-18 मार्च-19 दिस-ं19 मार्च-17 मार्च-18 मार्च-19 दिस-ं19 मार्च-17 मार्च-18 मार्च-19 दिस-ं19 मार्च-17 मार्च-18 मार्च-19 दिस-ं19

सार्वजनिक क्षेत्र (14) 2.3 1.5 1.0 0.9 50.2 26.5 16.8 13.6 47.1 71.4 81.8 83.1 0.4 0.5 0.3 2.4

निजी क्षेत्र (13) 1.4 0.6 0.4 0.3 48.5 19.2 10.6 7.6 49.4 76.7 85.0 81.2 0.7 3.4 4.1 10.9

विदशेी (23) 1.1 0.7 0.4 0.3 24.1 12.5 5.8 4.4 61.2 59.1 61.6 51.8 13.6 27.8 32.2 43.6

एससीबी (50) 2.0 1.3 0.8 0.7 49.4 24.4 14.9 11.8 48.0 72.7 82.4 82.1 0.6 1.7 1.8 5.4

टिप्पणी: कोष्ठक में आकंड़े बैंकों की सखं्या को दर्शाते हैं।
स्रोत: बैंकों से एकत्रित जानकारी

सारणी 6: आधार दर और एमसीएलआर से जुड़ ेबकाया 
रुपए ऋण पर माध्य डबल्यूएएलआर

बैंक समहू एमसीएलआर स ेजुड़ ेओ/
एस ऋणों पर डबल्यूएएलआर 

(प्रतिशत)

आधार दर स ेजुड़ ेओ/एस 
ऋणों पर डबल्यूएएलआर 

(प्रतिशत) 

मार्च-
17

मार्च-
18

मार्च-
19

िदस-ं
19

मार्च-
17

मार्च-
18

मार्च-
19

िदस-ं
19

(1) (6) (7) (8) (9) (2) (3) (4) (5)

सार्वजनिक क्षेत्र 
के बैंक (14)

10.05 9.58 9.78 9.65 11.33 11.41 11.42 11.08

निजी क्षेत्र क 
बैंक (13)

10.36 10.00 10.28 10.17 11.13 11.54 11.42 11.65

टिप्पणी: कोष्ठक में आकंड़े बैंकों की सखं्या को दर्शाते हैं।
स्रोत: बैंकों से एकत्रित जानकारी

सारणी 7: एमसीएलआर स ेजुड़े अस्थायी दर वाले ऋणों 
की हिस्सेदारी- परिपक्वता काल-वार (मई 2019)

(प्रतिशत)
बैंक समहू एक- 

दिवसीय
1- 

माह
3- 

माह
6- 

माह
1- 
वर्ष

1 वर्ष 
स े

अधिक

सार्वजनिक क्षेत्र क बैंक (11) 2.0 6.2 4.5 3.2 83.6 0.5

निजी क्षेत्र क बैंक (14) 0.1 1.8 15.2 12.8 65.9 4.1

विदशेी बैंक (28) 14.0 13.3 26.7 16.3 14.3 15.4

अनसुूचित वाणिज्यिक 
बैंक (53)

1.3 4.1 10.4 8.4 73.1 2.7

टिप्पणी: कोष्ठक में आकंड़े बैंकों की सखं्या को दर्शाते हैं।
स्रोत: बैंकों से एकत्रित जानकारी
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उपबंध ने नए रुपए ऋण और बकाया रुपए ऋणों क ट्रांसमिशन क 
बीच एक कील सजृित किया है (बॉक्स I)।

IV.5 प्रतियोगी दबाव - म्यूचुअल फंड और लघु बचत योजनाएं

	 बैंकिंग क्षेत्र मखु्य खंड है जो वित्तीय बचत क बीच मध्यवर्ती 
की भूमिका अदा करता है (चार्ट  6ए)। हाल क वर्षों में, हालांकि, 
बैंक जमाराशि की अपेक्षा म्यूचअुल फंड (एमएफ) और लघ ुबचत 
का महत्व बढ़ गया है।

	 पिछले सात वर्षों (2012-13 से 2018-19) क  दौरान, 
म्यूचअुल फंड द्वारा जटुाए गए ससंाधन 22.6 प्रतिशत की वार्षिक 
औसत दर से बढ़े हैं - वाणिज्यिक बैंकों की जमाराशि जिस दर पर 
बढ़ी उससे लगभग दोगनुी वदृ्धि हुई है। नतीजतन, वदृ्धि सबंधंी 
मामले में, बैंकों, लघ ु बचत और एमएफ द्वा रा जटुाए गए क ल 
ससंाधनों में एमएफ क ी हि स्सेदारी  2012-13 में  
11.7 प्रतिशत से बढ़कर 2017-18 में 31.6 प्रतिशत हो गई, जो 
2018-19 में घटकर 15.4 प्रतिशत तक  हो गया जबकि लघ ु

मौजूदा शिथिलता क दौर में, हाल क महीनों में नए रूपए क ऋणों पर 
डबल्यूएएलआर में सधुार हुआ है। हालाकँि, बकाया रुपये ऋणों में 
सचंरण नगण्य रहा है क्योंकि नए रुपये ऋणों क मामले में 61 बीपीएस 
की गिरावट क मक़ुाबले बकाया रुपये ऋणों पर डबल्यूएएलआर कवल 
12 बीपीएस (फरवरी 2019 - जनवरी 2020) तक कम हुआ है। इसे दो 
कारकों द्वारा समझाया जा सकता है: (i) मौजूदा ऋणों की लंबी रीसेट 
आवधिकता; और (ii) आधार दर/बीपीएलआर पर वसीयत ऋण। जहां 
इन दोनों कारकों क बार ेमें मखु्य पाठ में बताया गया है, वहीं बकाया 
रुपए ऋण पर उनके प्रभाव को नीचे चित्रित किया गया है।

रिज़र्व बैंक ने फरवरी 2019 से कटौती करने से पहले जून - अगस्त 
2018 क  दौरान नीतिगत दर में 50 बीपीएस क ी वदृ्धि क ी थी । 
उदाहरण क लिए, नीतिगत दर में वदृ्धि की प्रतिक्रिया में, सार्वजनिक 
क्षेत्र क  बैंकों ने अपनी  जमा ब्याज दरों क ो मई 2018 में 8.45 
प्रतिशत से बढ़ाकर जनवरी 2019 में 8.75 कर दिया, जो कि उनके 
एमसीएलआर में बढ़ी  (सारणी 1)। इसके बाद, शिथि लता चक्र की 
शरुुआत क साथ, बैंकों ने अपनी जमा दरों को धीरे-धीरे कम करना 
शरुू कर दिया। इसके साथ, मार्च  2019 से एमसीएलआर नीचे की 
ओर फिसलना शरुू हो गया। इसके बावजूद, फरवरी से जलुाई 2019 
के दौरान एमसीएलआर एक साल पहले की समान अवधि से अधिक 
था। नतीजतन, सार्वजनिक  क्षेत्र क  बैंकों क  उधारकर्ताओ ं ने, य ा 
कहिए जिन्होंने तत्कालीन प्रचलित एमसीएलआर पर फरवरी-जलुाई 
2018 क दौरान 10-वर्षीय अस्थिर दर पर आवास ऋण (एक वार्षिक 

रीसेट आवधिकता क साथ 1-वर्षीय एमसीएलआर क लिए बेंचमार्क ) 
लिया था, देखा कि एक वर्ष बाद अर्थात फरवरी-जलुाई 2019 क 
दौरान जब ऋणों पर ब्याज दर रीसेट किए गए तो उधारी की उनकी 
लागत बढ़ रही थी, यह मान कर कि (एमसीएलआर पर) अपरिवर्तित 
रहा। इसलिए, जहां दि संबर 2018 से फरवरी  2019 क  दौरान 
एमसीएलआर में कटौती क बाद नए रुपए ऋणों पर डबल्यूएएलआर 
में गि रावट मार्च  2019 से शरुू हो गई, वहीं बकाया रुपए ऋणों पर 
डबल्यूएएलआर जलुाई 2019 तक  बढ़ता रहा, अर्थात शिथि लता 
चक्र शरुू होने क छह महीनों क बाद।

जैसा कि मखु्य पाठ में बताया गया है, एमसीएलई सि स्टम (दिसबंर 
2019 क अतं तक 11.8 प्रतिशत) लागू होने क बाद बैंकों क बकाया 
लोन पोर्टफोलियो में एक बड़ा हिस्सा आधार दर ऋणों का है। चूकंि 
अप्रैल 2016 से मार्च 2018 तक शिथिलता चरण क दौरान आधार दर 
एमसीएलआर क अनरुूप नहीं बदला, इसलिए मार्च 2018 में आधार 
दर से जडु़े ऋण पर उधार की लागत, एमसीएलआर से जडु़े ऋण की 
तलुना में सार्वजनिक क्षेत्र क 1.83 प्रतिशत अकं और निजी क्षेत्र क बैंकों 
के मामले में 1.54 प्रतिशत अधिक था। माध्य आधार दर में भी मौजूदा 
शिथिलता चक्र में बदलाव नहीं हुआ है, क्योंकि माध्य एमसीएलआर 
में 60 बीपीएस तक की गिरावट आई है। एमसीएलआर में गिरावट को 
दर्शाते हुए, जहां नए रुपए क ऋणों पर डबल्यूएएलआर में गिरावट आई 
है, वहीं आधार दर ऋणों का घटक ऊपर बना रहा, जो बकाया रुपए 
ऋणों पर डबल्यूएएलआर में गिरावट को प्रभावित करता है।

बॉक्स I: नए रुपए ऋण और बकाया रुपए ऋण पर सचंरण – असबंधंन समझाया गया

सारणी 1: सार्वजनिक क्षेत्र के बैंकों का 1-वर्षीय माध्य एमसीएलआर
(प्रतिशत)

  जन. फर. मार्च अप्रै. मई जून जुला. अग. सित.ं अक्तू . नव.ं दिस.ं
I. 2018 8.35 8.35 8.40 8.45 8.45 8.50 8.55 8.60 8.65 8.65 8.70 8.75

II. 2019 8.75 8.75 8.68 8.65 8.68 8.65 8.60 8.50 8.40 8.35 8.35 8.30

(II) – (I) 0.40 0.40 0.28 0.20 0.23 0.15 0.05 -0.10 -0.25 -0.30 -0.35 -0.45

स्रोत: आरबीआई।
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बचत की हि स्सेदारी  भी  2012-13 में 2.5 फीसदी  से बढ़कर 
2018-19 में 12.1 फीसदी  हो गयी  (चार्ट   6बी)। लघ ु बचत 
योजनाओ,ं यथ ा 5-वर्षीय  सावधि  जमा, लोक  भविष्य निधि 
(पीपीएफ), राष्ट्रीय बचत प्रमाणपत्र और वरिष्ठ नागरिकों की बचत 
योजनाओ ंक साथ-साथ कर्ज और इक्विटी  म्यूचअुल फंड पर 
प्रतिलाभ को बैंक सावधि जमाराशि की तलुना में अच्छा कर लाभ 
मिला।

	 लघ ुबचत पर ब्याज दर सरकार द्वारा नियतं्रित की जाती है 
और तलुनीय परिपक्वताओ ंक जी-सेक पर द्वितीयक बाजार क 
प्रतिफल से जडु़ी होती है। अप्रैल 2016 से ब्याज दरों को तिमाही 
आधार पर एक अतंराल क साथ सेट किया जाता है। आमतौर पर, 
यह दखेा गया है कि मौद्रिक नीति क शिथिलता चक्रों - 2017-18 
की दूसरी ति माही  से 2017-18 क ी चौथी ति माही  तक और 
2019-20 की पहली ति माही  से 2019-20 की चौथी ति माही 
तक, क दौरान लघ ुबचत दरें सूत्र आधारित दरों की तलुना में 
अधिक थीं (चार्ट  7)। दूसरी ओर, सख्ती वाले चरण (2018-19 
की पहली ति माही  से 2018-19 क ी तीसरी ति माही  तक) क  
दौरान, वि पर्यय  सच थ ा। इसका मतलब य ह है कि सांकेतिक 
नियतं्रित दरों को जी-सेक प्रतिफल क उतार-चढ़ाव क अनरुूप 

समायोजित नहीं किया जाता है जो नीतिगत दर में परिवर्तन पर 
प्रीतिक्रिया दिखाते हैं।

	 उदाहरण क  लि ए, विभि न्न य ोजनाओ ं पर लघ ु बचत दरें 
2019-20 की दूसरी तिमाही क लिए 18-61 बीपीएस तक ज्यादा 
थीं। जून-अगस्त और सि तंबर-नवबंर 2019 क सबंधंित सदंर्भ 
अवधियों क  दौरान जी-सेक  प्रतिफल में गि रावट क  बाद भी 
सरकार ने लघ ुबचत दरों को तीसरी तिमाही और चौथी तिमाही 
के लि ए अपरिवर्तित ही  रहने दिय ा। वर्तमान में, लघ ु बचत 
योजनाओ ंपर नियतं्रित ब्याज दरें सूत्र-आधारित दरों की तलुना में 
81-160 बीपीएस अधिक हैं (सारणी 8)। 

	 यह तर्क 8 दिय ा गया है कि हमार ेदशे में सामाजिक सरुक्षा 
प्रणाली क अभाव में और इस तथ्य क कि कई वरिष्ठ नागरिक 
जमा आय पर निर्भ र करते हैं, जमा दरें एक निर्धा रित सीमा से 
अधिक नहीं गिर सकती हैं। इससे दो मदु्दें निकलते है।

स्रोत: 	(1) 	हैंडबकु ऑफ स्टैटिस्टिक्स ऑन इंडियन सेक्यूरिटीज मार्के ट 2018, सेबी
       	 (2) 	www.indiabudget.gov.in 

          (3)	 हैंडबकु ऑफ स्टैटिस्टिक्स ऑन इंडियन इकॉनोमी, आरबीआई
   	 (4)	 www.amfiindia.com

चार्ट 6: कुल बैंक जमाराशि, म्यूचुअल फंड के प्रबधंन अतंर्गत आस्तिया ंऔर लघु बचत –  
वृद्धिशील अभिवृद्धि

6ए. राशि 6बी. हिस्सेदारी

8	 फाइनेंशियल एक्सप्रेस, 21 दिसबंर, 2019 “बैंक जमा दरों में कटौती के लिए सीमा 
से पर ेनहीं जा सकते क्योंकि भारत में सामाजिक सरुक्षा का अभाव है”, श्री रजनीश कुमार, 
अध्यक्ष, एसबीआई द्वारा 21 दिसबंर 2019. को नई दिल्ली में आयोजित 92वें फिक्की 
वार्षिक सम्मेलन में की गयी टिप्पणी। https://www.financialexpress.com/industry/
banking-finance/banks-cannot-go-beyond-a-threshold-to-cut-deposit-rates-
as-india-lacks-social-security-net-sbi-chairman/1800774/

प्रति
श

त

क
रो
ड़

म्यूचअुल फंड (एयूएम)
म्यूचअुल फंड (एयूएम)एससीबी की कल जमाराशियां एससीबी की कल जमाराशियां

लघ ुबचत
लघ ुबचतकुल
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	 पहला, जैसे-जैसे निवेश में वदृ्धि की रफ्तार कम होती जाती 
है, निवेश बढ़ाने क लिए ब्याज दरों में भी कमी आती जाती है। 
इस प्रकार, ब्याज दरें, बचत और निवेश को संतुलित करने क 
लिए एक  तंत्र प्रदान करती हैं। इसके अलावा, एक शिथि लता 
चक्र क दौरान, ब्याज दरों को उचित स्तर पर वास्तविक ब्याज 
दरों को बनाए रखने क लिए निम्न मुद्रास्फीति की दर में कमी 
करने की आवश्यकता होती है। ब्याज दर क लिए कोई भी कत्रिम 

सीमा बचत और निवेश को संतुलित करने क लिए तंत्र को रोक 
देगा और सिस्टम में उच्च वास्तविक ब्याज दरों का कारण भी 
बन सकता है। यह याद किया जा सकता है कि लगभग बीस 
साल पहले, ब्याज दरें दोहरे अंकों में बहुत अधिक थीं, जो अब 
एक अंक तक घट गई हैं। वैश्विक वि त्तीय संकट क बाद, कई 
कें द्रीय बैंकों ने नीतिगत ब्याज दरों को शून्य कर दिया और कछ 
यूरोप में उन्हें ऋणात्मक क्षेत्र में भी ले गए, जो अतीत में समझ 

स्रोत: भारत सरकार, लेखकों की गणना

चार्ट 7: लोक भविष्य निधि (पीपीएएफ)

सारणी 8: लघु बचत लिखतों पर ब्याज दरें – 2019-20 की चौथी तिमाही
लघु बचत योजनाए ं परिपक्वता 

(वर्ष)
स्प्रेड 

(प्रतिशतता 
अकं)

समान परिपक्वता 
(सितबंर 2019 स ेनवबंर 
2019) का औसत जी-

सके प्रतिफल (%) 

सूत्र आधारित 
ब्याज दर (%) 

(जनवरी स ेमार्च 
2020 तक लागू)

चौथी तिमाही 
में सरकार द्वारा 

घोषित ब्याज दर 
(%)

सरकार द्वारा घोषित 
दर और सूत्र आधारित 

दर के बीच अतंर 
(आधार अकं)

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) + (4) (6) (7) = (6)-(5)

बचत जमा - - - - 4.00 -
लोक भविष्य निधि 15 0.25 6.79 7.04 7.90 86
सावधि जमा
1 वर्षीय 1 0 5.30 5.30 6.90 160
2 वर्षीय 2 0 5.57 5.57 6.90 133
3 वर्षीय 3 0 5.85 5.85 6.90 105
5 वर्षीय 5 0.25 6.40 6.65 7.70 104
डाकघर आवर्ती जमा खाता 5 0 5.85 5.85 7.20 135
डाकघर मासिक आय योजना 5 0.25 6.37 6.62 7.60 98
किसान विकास पत्र 113 माह 0 6.79 6.79 7.60 81
एनएससी VIII निर्गम 5 0.25 6.56 6.81 7.90 109
वरिष्ठ नागरिक बचत योजना 5 1.00 6.40 7.40 8.60 119
सुकन्या समृद्धि खाता योजना 21 0.75 6.79 7.54 8.40 86

स्रोत: भारत सरकार, ब्लूमबर्ग, लेखकों की गणना

प्रति
श

त

भारत सरकार द्वारा घोषितसूत्र आधारित 

ति2: ति3: ति4: ति1: ति2: ति3: ति4: ति1: ति2: ति3: ति4:
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से बाहर था। नीतिगत दर क अनुरूप, यरोप में जमा ब्याज दर 
घटकर शून्य स्तर क करीब पहुंच गई। इससे पता चलता है कि 
ब्याज दरों क लिए कोई सीमा नहीं हो सकती है, जो बचत और 
निवेश का कार्य है।

	 दूसरा, पेंशनभोगियों/वरिष्ठ नागरिकों क हितों की रक्षा करना 
महत्वपूर्ण है, खासकर हमार े समाज में जि समें एक  मजबूत 
सामाजिक  सरुक्षा  प्रणाली क ा अभाव है। इस सदंर्भ  में, य ह 
पहचानना भी महत्वपूर्ण है कि ब्याज दरों का चक्र होता है। कें द्रीय 
बैंक तब ब्याज दरों को बढ़ाते हैं जब अर्थव्यवस्था अति-सक्रिय हो 
रही होती है, यानी जब कल मांग सभंावित आउटपटु (घनात्मक 
आउटपटु अतंराल) से ऊपर और इसके वि परीत होती  है। 
अतंर्निहित औचित्य अपने सभंावित स्तर क प्रति समग्र मांग को 
पूरा करना है। कल मिलाकर, हालांकि, जब अर्थव्यवस्था चक्रों से 
गजुरती  है, तो लाभ/हानि  मोटे तौर पर उधारकर्ताओ ं और 
जमाकर्ताओ ंक लिए समान होती है।

IV.6 बैंकों की आस्ति गुणवत्ता

	 अपने ऋण पोर्टफोलियो में क म चूक  जोखिम वाला एक 
स्वस्थ बैंक कें द्रीय बैंक द्वारा किए जाने वाले ब्याज दर में बदलाव 
को अपने जमाराशि और ऋण क लिए पास करने में सक्षम होगा। 
दूसरी ओर, गैर-निष्पादित आस्तियों (एनपीए) - सभंावित या प्राप्त 
-के उच्च स्तर का सामना करने वाले किसी बैंक क अपने प्रदर्शन 
वाले ऋणों पर क्रेडि ट जोखिम प्रीमियर लोड करके प्रावधानों का 
निर्माण करने की सभंावना है, जिससे उधार दरों को आगे बढ़ाया 
जा सकता है (जॉन, एव ंअन्य 2016)। इस प्रक्रिया में, कें द्रीय बैंक 
द्वारा नीतिगत दर में क टौती क  जवाब में क म धन लागत क  
बावजूद, बैंक अपनी उधार दरों को कम नहीं कर सकते हैं या 
केवल आशंिक रूप से कम कर सकते हैं, जिससे मौद्रिक सचंरण 
बाधित हो सकता है।

	 प्रभावी मौद्रिक संचरण क लिए बैंकिंग प्रणाली की अच्छी 
सेहत महत्वपूर्ण है, विशेष रूप से भारत में जहां वित्तीय प्रणाली 
में बैंक का प्रभतु्व है। भारतीय संदर्भ में एक अध्ययन (जॉन, एव ं
अन्य 2016) से पता चला कि आस्ति की गणुवत्ता में गिरावट 
घनात्मक  रूप से एनआईएम क  साथ क वल 2010-11 क ी 
पहली तिमाही से 2015-16 की पहली तिमाही (उप अवधि I) 
की अवधि  में जडु़ी थी । दूसरी ओर, आस्ति क ी गणुवत्ता  में 

गिरावट एनआईएम की अवधि 2015-16 की दूसरी तिमाही से 
2017-18 की पहली तिमाही (उप-अवधि II) में ऋणात्मक रूप 
से जडु़ी हुई थी। गौरतलब है कि उप-अवधि II की तुलना में उप-
अवधि  I में एनपीए/दबावग्रस्त आस्तियां नि म्न  स्तर पर थी । 
इससे पता चलता है कि एनपीए क अपेक्षाकत निम्न स्तर पर, 
बैंक अपनी ऋण दरों पर आस्ति की गणुवत्ता में गिरावट क बोझ 
से उबरने और एनआईएम की रक्षा करने में सक्षम थ। उप-अवधि 
II में, हालांकि, जब एनपीए क उच्च स्तर में परिलक्षित होने क 
साथ-साथ  आस्ति क ी गणुवत्ता  में तेज गि रावट आई, तो 
एनआईएम दबाव में आ गए क्योंकि बैंक ऋण जोखिम की भरपाई 
के लि ए प्रतिस्पर्धी  बाजार में अपने क ीमत-लागत अंतर क ो 
पर्याप्त रूप से बढ़ाने में सक्षम नहीं थ। इसके बजाय, बैंक जोखिम 
विमुख हो गए और अपने ऋण जोखिम को कम कर दिया, जिसने 
बैंक  ऋण देने वाले चैनल क  माध्यम से मौद्रिक  संचरण क ो 
प्रभावित किया। कल स्तर पर उपरोक्त निष्कर्षों को बैंक-समूह-
वार स्तर पर भी मंजूरी  दी  गई थी। सार्वजनिक क्षेत्र क बैंकों, 
जिनके पास बड़े  एनपीए/दबावग्रस्त आस्ति थ, क एनआईएम 
ऋणात्मक रूप से प्रभावित थ। आस्ति की गणुवत्ता में गिरावट 
और सार्वजनिक क्षेत्र क बैंकों द्वारा किए गए घाटे में ऋण आपूर्ति 
के माध्यम से प्रभावी मौद्रिक संचरण में बाधा उत्पन्न हुई। दूसरी 
ओर, निजी क्षेत्र और विदेशी बैंकों क एनआईएम पर ऋणात्मक 
प्रभाव नहीं पड़ा क्योंकि अध्ययन क दौरान इन दोनों समूहों क 
पास एनपीए/दबावग्रस्त आस्ति का स्तर अपेक्षाकत कम था।

V. उधार दरों की बाह्य बेंचमार्किं ग

	 एक आतंरिक  अध्ययन समूह (अध्यक्ष: जनक  राज) क ी 
सिफारिशों क  अनसुरण में, रिज़र्व  बैंक  ने सभी  अनसूुचित 
वाणिज्यिक बैंकों (क्षेत्रीय ग्रामीण बैंकों को छोड़कर) को सभी नए 
अस्थायी दर व्यक्तिगत या खदुरा ऋणों और सूक्ष्म एव ंलघ ुउद्यमों 
(एमएसई) को दिए जाने वाले अस्थायी दर ऋणों को नीतिगत रपेो 
दर या 3 महीने की टी-बिल दर या 6 महीने की टी-बिल दर या 1 
अक्टूबर, 2019 से प्रभावी फाइनेंशियल बेंचमार्क  इंडिया प्राइवेट 
लिमिटेड (एफबीआईएल) द्वा रा प्रकाशित किसी अन्य बेंचमार्क 
बाजार ब्याज दर से जोड़ने क लिए अधिदशे दिया। बैंकों क पास 
ऋण क ी उत्पत्ति क  समय  नए उधारकर्ताओ ंक  लि ए बाहरी 
बेंचमार्क क  कीमत-लागत अतंर को ठीक करने की पूरी स्वतंत्रता 
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है। हालांकि, एक बार जब कीमत-लागत अतंर को दरुुस्त कर 
लिया जाता है तब बैंकों को कवल उधारकर्ता क ऋण मूल्यांकन 
में पर्याप्त परिवर्तन की शर्त क तहत कीमत-लागत अतंर को बदलने 
की अनमुति दी जाएगी क्योंकि ऋण अनबुधं में सहमति हुई थी 
जिसके परिणामस्वरूप क्रेडि ट जोखिम प्रीमियम में बदलाव हुआ 
था। इसके अलावा, कीमत-लागत अतंर क अन्य घटकों को तीन 
वर्षों में एक बार बदला जा सकता है।

	 1 अक्टूबर, 2019 को इसकी शरुूआत क बाद, बैंकों से 
एकत्रित जानकारी से पता चलता है कि अधिकांश बैंकों, यानी 56 
बैंकों में से 38 ने रिज़र्व बैंक की नीतिगत रपेो दर को खदुरा और 
एमएसई क्षेत्रों क  लि ए अस्थायी  दर वाले ऋण क  लि ए बाह्य 
बेंचमार्क क  रूप में अपनाया है; इनमें सार्वजनिक और निजी क्षेत्रों 
में 34 बैंक शामिल हैं (सारणी 9)। तेरह बैंकों ने अपने ऋणों को 
एफबीआईएल द्वारा प्रकाशित कई अन्य दरों जैसे एमआईबीओआर, 
ओआईएस, 3-महीने की टी-बिल दर, सीडी दरों और 10 वर्षीय 
जी-सेक क प्रतिफल से जोड़ा  है। भारतीय स्टेट बैंक जैसे कछ 
बैंकों ने स्वैच्छिक रूप से मध्यम स्तर क उद्यमों को दिए गए अपने 
अस्थायी दर वाले ऋण को से नीतिगत दर9 से जोड़ा है। 

	 उन क्षेत्रों क  बीच तलुना क रने से, जहां बैंकों ने अपने 
अस्थायी दर वाले ऋणों को रपेो दर से जोड़ा है, यह पता चलता 

है कि अन्य व्यक्तिगत ऋणों, जो मखु्य रूप से असरुक्षित ऋण हैं, 
के लिए औसत कीमत-लागत अतंर सबसे अधिक था, उसके बाद 
एमएसई क्षेत्र था (सारणी 10)। माध्य कीमत-लागत अतंर आवास 
ऋण क मामले में सबसे कम था, जो आमतौर पर सपंार्श्विक होते 
हैं। बैंक-समूहों क बीच, सार्वजनिक क्षेत्र क बैंकों द्वा रा विभि न्न 
श्रेणियों क ऋणों क लिए लगाया जाने वाला माध्य कीमत-लागत 
अतंर निजी क्षेत्र क बैंकों की तलुना में कम था।

	 उन क्षेत्रों क सबंधं में स्वीकत नए रुपए ऋणों क सचंरण में 
सधुार क शरुुआती सकेंत हैं, जहां नए अस्थायी दर वाले ऋणों 
को बाह्य बेंचमार्क  से जोड़ा गया है। घरलूे (सार्वजनिक और निजी 
क्षेत्र) बैंकों द्वारा आवास क्षेत्रों क लि ए मंजूर किए गए नए रूपए 
ऋणों पर लगाए गए डबल्यूएएलआर में 38 बीपीएस और अक्टूबर 
2019 - जनवरी 2020 क दौरान वाहन ऋण पर 47 बीपीएस तक 
की क मी  आई। जनवरी  में सूक्ष्म, लघ ु और मध्यम उद्यमों 
(एमएसएमई) को ऋणों क मामले में घरलूे बैंकों क डबल्यूएएलआर 
में भी 59 बीपीएस की गिरावट दर्ज की (चार्ट  8)। हालांकि, जनवरी 
में शिक्षा क्षेत्र क लिए ऋण क सबंधं में डबल्यूएएलआर में मामूली 
वदृ्धि हुई है।

	 बाह्य बेंचमार्क  फ्रे मवर्क  उधार दरों क लिए सचंरण को तेज 
करगेा (i) क्योंकि बेंचमार्क   दर में किसी  भी  बदलाव से नए 
उधारकर्ताओ ंक लि ए उधार दरों में बदलाव होगा; (ii) मौजूदा 
उधारकर्ताओ ंक लिए, बैंकों को एमसीएलआर से जडु़े ऋणों क 
मामले में आमतौर पर एक वर्ष क मकुाबले कम से कम तीन महीने 

सारणी 9: वाणिज्यिक बैंकों के बाह्य बेंचमार्क  -  
जनवरी 2020

बैंक समहू नीतिगत 
रपेो दर

सीडी ओआईएस एमआईबी 
ओआर

3-महीना 
वाला  

टी-बिल

क्षेत्र विशिष्ट 
बेंचमार्क  (रपेो 

स ेइतर)

सार्वजनिक क्षेत्र 
के बैंक (18)

17 - - - - 1

निजी क्षेत्र क  
बैंक (22)

17 1 - - - 4

विदशेी  
बैंक (16) @

4 - 1 4 2 -

वाणिज्यिक 
बैंक (56) @

38 1 1 4 2 5

* - अन्य में एमआईबीओआर, ओआईएस, 10 वर्षीय  सरकारी  प्रतिभूति, सीडी  दरें 
शामिल हैं। ।
@ 5 बैंकों क पास खदुरा ऋण और एमएसई ऋण सेगमेंट क लिए कोई एक्सपोजर नहीं है।
नोट: कोष्ठक में आकंड़े बैंकों की सखं्या को सदंर्भित करते हैं।
स्रोत: आरबीआई द्वारा बैंकों से एकत्रित की गई जानकारी।

सारणी 10: बाह्य बेंचमार्क  स ेजुड़े ऋण - नीतिगत रपेो दर 
पर मडेियन स्प्रेड (जनवरी 2020)

(प्रतिशतता अकं)

बैंक समहू व्यक्तिगत ऋण सूक्ष्म एव ं
लघु उद्यमआवास वाहन शिक्षा अन्य 

व्यक्तिगत 
ऋण

सार्वजनिक क्षेत्र क 
बैंक (18)

3.3 4.8 4.2 6.7 5.8

निजी क्षेत्र क  
बैंक (22)

5.2 6.0 6.6 7.0 6.6

घरलूे बैंक (40) 3.9 4.9 4.7 6.8 6.1

स्रोत: आरबीआई द्वारा बैंकों से एकत्रित की गई जानकारी।

9	 1 अप्रैल 2020 से प्रभावी, सभी बैंकों को अपनी उधार दरों को मध्यम उद्यमों क लिए 
बाह्य बेंचमार्क  से जोड़ना अपेक्षित होगा।
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में एक बार ब्याज दरों को रीसेट करने की आवश्यकता होगी; और 
(iii) मौजूदा उधारकर्ताओ ंक लिए बैंकों को अपने कीमत-लागत 
अतंर क ो मनमाने ढंग से समायोजित क रने से रोकना। 
एमसीएलआर प्रणाली क अतंर्गत, उधार दरों में सचंरण अप्रत्यक्ष 
है और जमा ब्याज दरों में बदलाव पर आकस्मिक है। हालांकि, 
बाह्य बेंचमार्क  प्रणाली क तहत, उधारी दरों में सचंरण अब जमा 
ब्याज दरों पर आकस्मिक  नहीं होगा। जब कभी  मौद्रिक  नीति 
समिति नीतिगत रपेो दर में बदलाव करती है, तो उधार की ब्याज 
दरें एक तिमाही क भीतर बदल जाएगंी। इसके बाद बैंकों को अपने 
एनआईएम की सरुक्षा क लिए अपनी जमा दरों को समायोजित 
करने की आवश्यकता होगी।

VI. समापन टिप्पणिया ंऔर कुछ अतंिम विचार

	 मौद्रिक  नीति क ी सफलता प्रणाली  में ब्याज दरों क  पूर े
स्पेक्ट्रम तक प्रभावी सचंरण पर गभंीर रूप से टिकी हुई है। मौद्रिक 
सचंरण की गति और परिमाण विभि न्न वि त्तीय  बाजार खंडों - 
मदु्रा, बांड और क्रेडि ट बाजार में भिन्न-भिन्न होते हैं।

	 हाल क ी अवधि  में भारतीय  सदंर्भ  में मौद्रिक  सचंरण क  
विश्लेषण से पता चलता है कि मौद्रिक सचंरण विभिन्न मनी मार्के ट 
सेगमेंट और निजी कॉरपोरटे बॉन्ड मार्के ट में पूर्ण और यथोचित 
रूप से तीव्र था। हालांकि, बैंक जमा और उधार दरों में सचंरण में 
दरेी हुई है और कई कारणों से आशंिक रूप से।

	 विलंबित और अपर्याप्त संचरण का मूल कारण बैंकों की 
जमा ब्याज दरों में सख्ती है। बैंक नियत ब्याज दरों पर दीर्घावधि 
जमाराशि रखते हैं, जो नीतिगत दरों में परिवर्तन क अनुरूप नहीं 
बदलते हैं। यहां तक कि जब बैंक नीतिगत दर क अनुरूप जमा 
ब्याज दरों को कम करते हैं, तो भी इस तरह की कटौती का 
असर नई जमाराशि पर ही देखने को मिलता है। नतीजतन, बैंक 
मौजूदा ऋणों पर उधारी  दरों क ो क म क रने में असमर्थ  हैं, 
खासकर किसी शिथिलता वाले मौद्रिक नीति चक्र में। इसलिए, 
बैंक  बकाया जमाराशियों क  थ ोक  में परिपक्व  होने क  लि ए 
प्रतीक्षा करते हैं और पि छले ऋणों पर उधार दरों में कमी को 
संचारित करने से पहले उन्हें कम दरों पर नवीनीकत करते हैं। 
इस कारण से, यह लगभग हमेशा होता है कि बकाया ऋणों पर 
उधारी दरों में शिथि लता चक्र क दौरान बकाया सावधि जमा 
दरों पर संचरण में कमी आती है। चूंकि बैंक अपने एनआईएम10 
की रक्षा करने की कोशिश करेंगे, इसलिए जमा ब्याज दरों में 
सख्ती उनके उधार की ब्याज दरों को संचारित हो जाती  है। 
शिथिलता चक्र क दौरान, बैंकों की सावधि जमा दरों की तुलना 
में उच्च लघ ुबचत दरें भी बैंकों को अपनी जमा ब्याज दरों को 
कम करने से रोकती  हैं। हालांकि, बैंक सावधि जमा दरों को 
सख्ती प्रदान क रने वाली निय त ब्याज दरों पर दीर्घावधि 
जमाराशि और लघ ुबचत जमा दरों में सख्ती कहानी क कवल 
एक हिस्से को बताती है। बैंकों ने अपनी बचत जमा दरों में शायद 
ही बदलाव किया है, जो यह दर्शाता है कि बैंक मौद्रिक नीति चक्र 
के अनुरूप अपनी लागत को बदलने क लिए ब्याज दरों को एक 
लिखत क रूप में उपयोग नहीं करना पसंद करते हैं। यह अजीब 
है कि समान बचत जमा ब्याज दर को सार्वजनिक क्षेत्र क बैंकों 
और अधिकांश निजी क्षेत्र क बैंकों द्वारा सख्ती और शिथिलता 
चरणों क  दौरान बनाए रखा गया थ ा। माध्य बचत जमा दर 
अक्टूबर 2011-सितंबर 2017 क  दौरान 4 प्रतिशत पर 
अपरिवर्तित रही, जो सख्ती चक्र क दौरान 8.5 प्रतिशत की 
अधिकतम नीति दर और शिथिलता चक्र क दौरान 6.0 प्रतिशत 
निम्न नीतिगत दर क अनुरूप नहीं हो सकती है। वर्ष  2017 क 
अंत तक माध्य बचत जमा ब्याज दर घटकर 3.5 प्रतिशत रह 
गई और इसके बाद अपरिवर्तित रही। इस अवधि क दौरान, 

10	 बैंक जो वित्तीय मध्यस्थता में अपनी दक्षता में सधुार कर सकते हैं, वे लाभप्रदता को 
कम किए बिना भी कम एनआईएम चार्ज कर सकते हैं।

चार्ट 8: व्यक्तिगत और एमएसएमई ऋणों का  
भारित औसत उधारी दर में भिन्नता 
(अक्टूबर 2019 – जनवरी 2020)

स्रोत: आरबीआई। 
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लेख भारत में मौद्रिक नीति सचंरण –  
हालिया प्रवतृ्तिया ँऔर बाधाए ं

भारिबैं बलेुटिन मार्च 2020

अधिकतम नीतिगत दर 6.5 प्रतिशत और न्यूनतम नीतिगत दर 
5.15 प्रतिशत थी।

	 यह ध्यान रखना भी  महत्वपूर्ण है कि यदि  जमा ब्याज  
दरें नीतिगत दर क अनुरूप समायोजित नहीं होती हैं तो यदि 
ब्याज दरें नीतिगत दरों क अनुरूप बदलती हैं तो उसकी तुलना 
में रिकवरी धीमी  होने की संभावना है और जमा दरों क लंबे 
समय तक सामान्य/तटस्थ स्तरों की तुलना में निम्न रहने की 
संभावना है।

	 बैंकों की उधारी ब्याज दरों क सचंरण में आदर्श रूप से जमा 
ब्याज दरों में बदलाव का पालन करना चाहिए, बशर्ते जमा ब्याज 
दरें नीतिगत दरों में बदलाव क लिए तेजी से प्रतिक्रिया दें। ऐसी 
स्थिति में जहां जमा ब्याज दरें अवरुद्ध होती हैं और बड़े पैमाने पर 
ब्याज दर क जोखिम को कम करने की सवुिधा क लिए ब्याज दर 
अदला-बदली करने वाला बाजार पूरी तरह विकसित नहीं है, वहां 
जब तक  कि बैंक अपने एनआईएम पर आघात सहने क लि ए 
तैयार नहीं हो जाते, तब तक उधार दरों में में सचंरण प्रभावित 
होना लाजिमी है। यह मानते हुए कि बैंक हमेशा अपने एनआईएम 
की रक्षा करेंगे, उधारी ब्याज दरों में प्रभावी सचंरण क लिए जमा 
ब्याज दरों में लचीलापन अपेक्षित होगा। एमसीएलआर प्रणाली क 
तहत, नीतिगत दर से उधार दरों तक सचंरण जमा दरों क माध्यम 
से चलता है। हालांकि, जमा ब्याज दरों में सख्ती उधार दरों क 
लिए प्रभावी मौद्रिक सचंरण को बाधित करती है। हालांकि, यह 
बाह्य बेंचमार्क  प्रणाली क तहत बदल जाएगा, क्योंकि ट्रांसमिशन 
अब बैंकों द्वारा जमा ब्याज दरों में बदलाव पर आकस्मिक नहीं 
होगा। किसी बेंचमार्क  दर (आमतौर पर, नीतिगत दर) में परिवर्तन 
के सबंधं में उधार दरों में सचंरण प्रत्यक्ष और लगभग एकैकी होगा। 
चूकंि बैंकों से उम्मीद की जाती है कि वे अपने एनआईएम की रक्षा 
करेंगे, इसलिए तब जाकर वे अपनी जमा ब्याज दरों में अपेक्षित 
समायोजन करेंगे। य हां तक  कि बाह्य बेंचमार्क   से जडु़े  बकाया 

अस्थायी दर वाले ऋण क लि ए, बैंकों को एक ति माही क बाद 
मौजूदा उधारकर्ताओ ंक लिए बेंचमार्क  दर में परिवर्तन को आगे 
बढ़ाना होगा क्योंकि रीसेट अवधि को भी कम करके वार्षिक से 
तिमाही कर दिया गया है। बाह्य बेंचमार्क सि स्टम पारदर्शी है, जिसे 
उधारकर्ताओ ंद्वा रा आसानी  से नि गरानी  किया जा सकता है। 
इससे त्वरित और लगभग एकैकी मौद्रिक सचंरण सनुिश्चित करने 
की उम्मीद है।
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