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अर्थव्यवसरथा कथा पहियथा हिरथा्थध रितथा िै । िथाल के रयथाि िे ऋण 

देिे योग्य हिहधयों की कमी पर धयथाि कें हरित हकयथा िै,इससे 

हिहधयों की लथागत ऐसे समय में रढ़ गई िै, जर घरेलू आहर्थक 

गहतहवहधयथां अपिी गहत खो  रिी िैं, जैसथा हक मथांग और उतपथादि 

के उच्च आवहृति वथाले संकेतकों से संरंहधत आंकड़ों से पतथा 

चलतथा िै । 

31 मथाच्थ  2019 को अिुसूहचत वथाहणह्यक रैंकों की 

रकथायथा जमथारथाहियथां ₹1,25,726 हरहलयि रिी जो हक रकथायथा 

रैंक ऋण कथा 128.7 प्रहतित िै (हपछले सथाल के 132.5 प्रहतित 

से कम), जो हक  जमथारथाहियों की कम वहृधि के कथारण हवततीय 

हसरहतयों को सख्त रिथािे को दिथा्थतथा िै । िथाल के सरोकथारों के 

पररपे्रक्षय में देखें तो रैंक जमथारथाहियथां िथाउसिोल्ड की पसंदीदथा 

हवततीय आहसत रिी रिीं, जो  हक वैकहल्पक उच्चतम हिवल 

लथाभ (कर प्रोतसथा िि समेत) यकु्त हवततीय रचत हवकल्प िोिे 

के रथावजूद,अर्थव्यवसरथा के हलए हिहधयों की आपूहत्थ  कथा प्रमुख 

स्ोत िैं । आशवथाहसत लथाभ, चलहिहध तरथा सरुक्था ऐसे घटक िैं 

जो िथाउसिोल्ड के पसंदीदथा हवततीय हलखत  पर हिभ्थर िैं । सथार 

िी हवततीय समथावेिि के हलए भथारतीय ररज़व्थ रैंक और भथारत 

सरकथार के हिरतंर प्रयथासों से अर तक रैंहकंग प्रणली के रथािर रिे 

िथाउसिोल्डों को औपचथाररक हवततीय प्रणथाली के दथायरे में लथािे 

से जमथारथाहियथां रढ़ी िैं ।  

तदिुसथार, इस आलेख में इि प्रशिों के उततर खोजिे कथा 

प्रयथास हकयथा गयथा िै हक: क्यथा छोटी रचत और मूयचअुल फं्डस 

की तुलिथा में प्रहतसरथापि प्रभथाव िै अरवथा क्यथा कोई गैर हवततीय 

मधयसरीकरण प्रहरियथा िै जो हक भथारत की रैंक-प्रधथाि हवततीय 

प्रणथाली और अर तक ज्थात हवततीय मधयसरीकरण की प्रहरियथा 

की रूपरेखथा को रदलिे वथाली िै । हवमु्रिीकरण के रथाद जितथा की 

रैंहकंग आदत में िुए पररवत्थि और रैंकों द्थारथा हकए गए तुलि-

पत्र समथायोजि करिे के संदभ्थ में यि प्रशि अहधक मितवपूण्थ िो 

जथातथा िै  । इस लेख में उल्लेख हकयथा गयथा िै हक चरिीय झकुथाव 

को सलुझथािथा और िथाउसिोल्ड/रैंकों के संरचिथागत अरवथा 

व्यवथािथारवथादी पररवत्थि अतयंत मितवपूण्थ िैं क्योंहक ेय िीहतयों 

पर अतयहधक प्रभथाव डथालते िैं ।

हाल ही में,बैंक की जमाराशियों की वृशधि में आयी शिरावट 
और ऋण की बढी मांि के चलते बैंशकंि प्रणाली में संरचनात्मक 
चलशनशि अंतराल के प्रशत शचंता बढ िई है, यह संभवत: 
शवमुद्ीकरण के बाद बैंक की जमाराशियों की तुलना में छोटी 
बचत एवं मययूचुअल फंड के प्रशतस्ापन प्रभाव के चलते और बढ 
िया है । इस लेख में बैंक जमाराशियों को प्रभाशवत करने वाले 
चक्ीय झुकाव त्ा दीर्घकाशलक प्रभाव की समीक्ा की िई है । 
अनुभवजन्य पररणामों से पता चलता है शक आय और शवत्तीय 
समावेिन दीर्घकाशलक संरचनाित वाहक हैं जबशक बयाज दर 
और सेंसेक्स प्रशतफल अलपावशि में बैंक जमाराशियों की वृशधि 
को प्रभाशवत करने वाले कारक हैं ।

भूमिका

िथाल की अवहध में रैंहकंग प्रणथाली1 की जमथारथाहियों की 

वहृधि पर एक सजीव रिस देखी गई िै । इस मुदे् िे ऋण मथांग 

रढ़िे के कथारण धयथाि आकह ््थत हकयथा िै जर लगथातथार 75 मथाि 

की हगरथारवट के रथाद यि िवंरर 2017 में रढ़कर 9.3 प्रहतित 

िो गई जो हक फरवरी 2017 में अपिे नूयितम सतर अरथा्थत 4.4 

प्रहतित रिी री । 

उधथार और जमथा वहृधि के रीच रढे़ अंतरथाल िे रैंहकंग 

प्रणथाली के  संरचिथागत चलहिहध अंतरथाल के प्रहत हचंतथा रढ़था  
दी िै,जो हवततीय मधयसरतथा प्रहरियथा के पहिेय को जथाम कर 

सकती िै,हजसके मथाधयम से उधथार प्रदथाि करते िुए जमथारथाहियों 

को उतपथादक हिवेि में पररवहत्थत हकयथा जथातथा िै,हजससे 
* यि आलेख श्ी िरींरि रेिरथा और श्ी दीघथा्थय ुके रथावत, आहर्थक और िीहत अिसुधंथाि 
हवभथाग और श्ीमती आरती हसनिथा, सथंाहख्यकी और सूचिथा प्ररधं हवभथाग, भथारतीय ररज़व्थ 
रैंक द्थारथा तैयथार हकयथा गयथा िै । इस आलेख में व्यक्त हवचथार लेखकों के िैं और ेय हवचथार 
भथारतीय ररज़व्थ रैंक के हवचथारों को प्रहतहिहधतव ििीं करतथा िै । 
1 हद एकिॉहमक टथाईमस, 4 मई 2018: ‘रैंक जमथा की वहृधि हपछले पथांच दिकों में अतयतं 
कम’; फैिथाहनसयल एक्सपे्रस, 10 हसतंरर 2018: ‘हचतंथा की रथात: हपछले एक सथाल से 
रैंक जमथा वहृधि में हगरथावट दज्थ’; लथाईव हमंट, 10 जिवरी 2019: ‘रैंक जमथा वहृधि में मंदी 
के रथावजूद रैंक उधथार वहृधि में रढ़ोततरी’; फैिथाहनसयल एक्सपे्रस, 22 मथाच्थ 2019, ‘आपके 
पैसे: अर रैंक जमथा हिवेिकों कथा हप्रय ि िोिे कथा कथारण’

बैंक जमाराशियां: अंतश न्िशित 
समीकरण*
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िे् आलेख को तीि भथागों में हवभथाहजत हकयथा गयथा िै । 

इसके तुरतं रथाद भथाग II में जमथा व्यविथार के अंतहि्थ हित दीघथा्थवहध 

हिधथा्थ ररकों के असरथायी प्रभथाव को अलग करिे के उदे्शय से 

रैंक समूिों द्थारथा जटुथाई गई जमथारथाहियथां, खथातों कथा प्रकथार और 

उिकी पररपक्वतथा अवहध तरथा िथाउसिोल्ड की हवततीय रचत 

में हवततीय आहसतयों के व्यविथारवथादी पिलुओ ंपर िैली अिुरूप 

तथ्य प्रसतुत हकए गए िैं । भथाग III में अपिथाई गई कथाय्थ-प्रणथाली, 

अधययि अवहध तरथा अिुभवजनय पररणथाम हववरण वहण्थत हकए 

गए िैं । भथाग IV में िीहतगत पररपे्रक्षय के सथार हिष्क ््थ प्रसतुत 

हकयथा गयथा िै । 

2. कुछ शैली अनुरूप तथ्य 

अनय हवहवध कथारकों को िथाल िी में मथाििे के रथावजूद 

रैंहकंग सथाहितय हजसमें रैंक जमथा को हविे्त: जमथा बयथाज दर 

और आय के फलि के रूप में मथािथा जथातथा िै । जमथा संग्रिण 

(मथािथांरथा ईट अल., 2014) को रढ़थािे के हलए रैंक रहित के्त्रों 

में रैंक िथाखथाए ंप्रथारभं करिे िेतु आमतौर पर रैंक िथाखथाओ ंऔर 

रैंक जमथाओ ं के रीच सकथारथातमक संरंध की पहुटि की गई िै । 

िेयर रथाज़थार से प्रथाप्त प्रहतफल, मुरिथासफीहत और लोक भहवष्य 

हिहध (पीपीएफ) पर लथागू बयथाज दर आहद मीयथादी जमथाओ ंकी  

वहृधि पर िकरथातमक प्रभथाव डथालते िैं । (दथास एवं अनय, 2015, 

रेिरथा और यथादव,2019) । िथाल के कथाय्थ में हवमुरिीकरण के 

कथारण हवततीय रचतों को पूंजी रथाज़थार में परथंातरण हकए जथािे 

और िथाउसिोल््डस मीयथादी जमथाओ ं की जगि रचत जमथाओ ं 
कथा हवकल्प अपिथािे को वरीयतथा देिे  के कथारण जमथा व्यविथार 

में िुए पररवत्थि पर धयथाि कें हरित हकयथा गयथा िै । (सक्सेिथा और 

श्ीहजत, 2018)

जमथारथाहियों की वहृधि में आयी हगरथावट के हवपरीत,  
िवंरर 2017 के 3 प्रहतित जो हक हपछले 53 सथाल में िुई 

हगरथावट के रथाद व ््थ  2018 के प्रथारभं में, इसमें वहृधि िोिे लगी । 

मथाच्थ  2019 की समथाहति पर दज्थ 10 प्रहतित जमथा वहृधि, वसतुत: 

हपछले 15 सथाल की प्रवहृति (चथाट्थ  1) से मथामूली अहधक रिी । 

इसके अलथावथा, व्था्थिुव ््थ  जमथावहृधि में िुआ अपघटि यि 

दिथा्थतथा िै हक प्रहतकूल आधथारभूत प्रभथाव (लथाल रगं की रेखथाए)ं 

के रथावजूद िथाल िी में िुई रढ़ोततरी उसकी गहत से संचथाहलत 

रिी । इस उल्लेखिीय सधुथार के िोते िुए भी, यि िोट करिे  
योग्य िै  हक िवंरर–हदसंरर 2016 के दौरथाि हवमुरिीकरण 

के कथारण िुए रूकथावट को छोड़कर, अगसत 2009 से िुए 

दीघ्थकथाहलक हगरथावट के पररपे्रक्षय के रथावजूद िथाल में सधुथार िे 

जोड़ पकड़था िै।
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चार्ट 1: अनसूुमचत वामिम्यक बैंकों की सकल जिा – आधाभूत और गमत प्रभाव
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स्रोत : आररीआई ।

आधथारभूत प्रभथाव गहत रैंक जमथा प्रवहृति
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हविे् रूप से रैंकों द्थारथा प्रथाप्त जमथारथाहियों को चथालू, 

रचत और सथावहध जमथा2 के रूप में वगगीकृत हकयथा जथातथा िै । 

रचत जमथा एक संकर उतपथाद िै हजसमें चथालू खथातथा और 

सथावहध जमथा खथाते की हविे्तथाए ं हमहश्त िैं । मथांग पर अदथा 

की जथािे वथाली सभी जमथा देयतथाए ं यरथा चथालू खथातथा जमथा 

तरथा रचत रैंक जमथाओ ं की मथंाग के घटक, मथंाग जमथाओ ं के 

अधीि आते िैं । रैंकों की मीयथादी जमथाओ ंमें सथावहध जमथा तरथा 

रचत रैंक जमथा की अवहध के घटक िथाहमल िैं । हपछले कुछ 

सथालों से सकल जमथाओ ंमें मथंाग जमथा कथा हिससथा कम िुआ िै  

जरहक आवहधक जमथा रढ़ी िैं । आवहधक जमथा, सकल जमथा  

कथा लगभग 88 प्रहतित हिससथा री और यि पथायथा गयथा  िै हक 

सकल जमथा वृहधि कथा सवरूप प्रमुख रूप से आवहधक जमथा के 

व्यविथार से हिधथा्थ ररत हकयथा जथातथा िै । (चथाट्थ  2) दूसरी ओर, मथांग 

जमथा वृहधि अहसरर िोती िै, वत्थमथाि में आम जितथा के पथास 

उपलबध मुरिथा में िुए पररवत्थि के अिुरूप इसमें प्रहतसरथापि 

िोतथा िै।

रैंक समूि के अिुसथार, सथाव्थजहिक के्त्र के रैंकों द्थारथा 

संग्रिीत जमथा, सकल जमथाओ ंकथा प्रमुख अंि िोती िै । िथाल िी 

में िुई जमथा वृहधि में हिजी के्त्र तरथा हवदेिी रैंकों कथा योगदथाि रिथा 

िै, जरहक अक्तूरर 2011 में िुए संकुचि की तुलिथा में हवदेिी 

रैंकों कथा अच्छथा कथाय्थ हिष्पथादि िै और हिजी के्त्र के रैंक अहधक 

समुतरथाििील िै, क्योंहक उिकी जमथा वृहधि में प्रगहत हसतंरर 

2013 से िुई िै । (चथाट्थ  3) । सभी वगगों के रैंकों द्थारथा जमथा वृहधि 

में समथाि दीघ्थकथाहलक हगरथावट दिथा्थयी गयी िै, िथालथांहक हिजी 

के्त्र के रैंकों के संरंध में हगरथावट की प्रवृहति तुलिथातमक रूप से 

सपथाट िै । इस प्रकथार यि देखिे को हमलतथा िै हक सकल जमथा, 

प्रमुख रूप से सथाव्थजहिक के्त्र के रैंकों की आवहधक जमथा के 

व्यविथार को प्रहतहरंहरत करती िै । 

जमथा वृहधि और बयथाज दर3 में िुए पररवत्थि में हिकटतम 

सि उतथार-चढ़थाव हदखथाई देतथा िै जैसे हक िवंरर 2017 तक 

घटिे की प्रवृहति और उसके रथाद रढ़िे की प्रवृहति (चथाट्थ  4) । 

जमथा वृहधि और सथांकेहतक जीडीपी वृहधि में िुए पररवत्थि में भी 

2 चथालू जमथारथाहियों में चथालू खथातथा की िे् रथाहि और मथांग पर देय अनय जमथारथाहियथां िथाहमल िैं । रचत जमथारथाहियथां हकसी हिधथा्थररत अवहध के दौरथाि हकए गए आिरण तरथा रैंक द्थारथा 
अिमुत आिरण रथाहि सरंधंी प्रहतरधं के अधीि िै । सथावहध/मीयथादी जमथारथाहियथां, हकसी हिधथा्थररत अवहध के हलए रैंक द्थारथा प्रथाप्त जमथारथाहियथां जो हक उस हिधथा्थररत अवहध की समथाहति पर 
आिरण करिे योग्य िै । मथांग जमथारथाहियों में चथालू जमथारथाहियथां तरथा रचत जमथारथाहियों की मथांग कथा अिं िथाहमल िैं ।
3 भथाररत औसत सथावहध जमथा दर, हजसमें भथार हवहवध पररपक्वतथा अवहध की रकथायथा जमथारथाहियों पर आधथाररत िै ।
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हिकटतम सि उतथार-चढ़थाव देखिे को हमलते िैं जैसे हक 2003-

08 के दौरथाि रढ़िे की और उसके रथाद की अवहध में घटिे की 

प्रवृहति ।  जमथावृहधि और सथांकेहतक जीडीपी की वृहधि के सि 

उतथार-चढ़थाव जमथा बयथाज दर की वृहधि से अहधक िै, जो यि 

दिथा्थतथा िै हक जमथावृहधि को रढ़थािे में आय कथा प्रभथाव, मूल्य के 

प्रभथाव से अहधक िै । 

आय और बयथाज दर के अलथावथा, छोटी रचत से उतपनि 
दीघ्थकथाहलक प्रभथाव द्थारथा जमथारथाहियों कथा संग्रिण प्रभथाहवत िुआ, 
िथालथांहक उसी अवहध में सकथारथातमक सि-संरंध रिथा, इससे 
बयथाज दर अंतरवथाली रथाहियों में कमी पथाई गई िै । दीघ्थकथालीि 
रूप में जमथावहृधि और छोटी रचत दोिों घटती गई िैं । छोटी 
रचत योजिथाओ ंको उपलबध करथाए गए आय कर प्रोतसथािि के 
कथारण रैंक जमथाओ ं और छोटी रचत के रीच प्रहतसपधथा्थ  िोिे 
लगी (अिुरंध 1) । दीघ्थकथालीि रूप में छोटी  रचत, हविे्त: 
पीपीएफ पर लथागू कर ररयथायत सीहमत हकए जथािे पर प्रहतसपधथा्थ 
समथाप्त िो गई । पीपीएफ पर लथागू कर ररयथायत, समय-समय 
पर आयकर अहधहियम की धथारथा 80सी के अधीि हिधथा्थ ररत 
हिवेि सीमथा के अिुरूप संिोहधत की जथाती िै । जैसे हक पिले 
िी उल्लेख हकयथा गयथा रथा हक हिवेिकों के हलए उपलबध हवततीय 
रचत हलखतों कथा िवोनमे्ण, हजसमें सरुक्था और प्रहतलथाभ 
दोिों िैं, के कथारण हवततीय आहसतयों कथा हवपरि िुआ । इसके 

पररणथामसवरूप मूयचअुल फं्डस और अनय िेयर रथाज़थार हलखतों 
की लोकहप्रयतथा रढ़ी और ररयल एसटेट और सवणथा्थभू्ण आहद 
परपंरथागत हवकल्प की लोकहप्रयतथा कम िुई । इसहलए िेयर 
रथाज़थार प्रहतलथाभ और जमथावहृधि कथा उतथार-चढ़थाव प्रहतसरथापि 
प्रभथाव के संकेत रि गए ।

III. आंकडे़, अध्ययन अवमध, काय्ट-पद्धमत और पररिाि

रैंक जमथारथाहियों पर आंकडे़ व ््थ  1951 से मथाहसक अंतरथाल 
पर  उपलबध िैं, लेहकि औद्ोहगक कथामगथारों के हलए उपभोक्तथा 
मूल्य सूचकथांक (सीपीआई – आईडरल्ूय) जिवरी 1960 से िी 
उपलबध िै। इसहलए वथासतहवक जमथारथाहियों की श्ृंखलथा, रथाद 
की तथारीख को सीपीआई-आईडबल्ूय द्थारथा सथांकेहतक सकल 
जमथारथाहियों को कम करते िुए पररकहलत हकयथा जथा सकतथा िै। 
तरथाहप, अनय पररवतगी कथारक यरथा छोटी रचत और रैंक िथाखथाए ं
आहद संरंधी आंकड़ों की उपलबधतथा सीहमत िै, जो हक जूि 
2006 से हसतंरर 2018 तक की हतमथािी आंकड़ों के अधययि 
तक सीहमत करतथा िै।

समग्र जमथारथाहियों में व ््थ -दर-व ््थ  वृहधि के पैटि्थ  में 
संरचिथातमक हवरथाम को रथाई-पेरोि जथांच4 (रथाई और पेरोि, 
4 रथाई-पेरोि जथांच को सरंचिथातमक हवरथाम जथांचों के अनय रूपों के मकुथारले रेितर मथािथा 
जथातथा िै क्योंहक यि अज्थात हतहरयों में िोिे वथाले एकथाहधक सरंचथातमक हवरथामों को हचहनित 
करिे में सक्म िै ।
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चार्ट 3: सकल जिारामशया:ं बैंक दल वार

अ.वथा.रैंक सथाव्थजहिक के्त्र के रैंक हिजी के्त्र के रैंक हवदिेी रैंक
स्रोत : आररीआई ।
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1998) कथा उपयोग करके हचहनित हकयथा गयथा िै । संवृहधि दर के 
अिुसथार, अकू्रर 2009 (चथाट्थ  5) में जमथा व्यविथार एक प्रमुख 
संरचिथातमक हवरथाम से गुजरथा । 2009 में हवरथाम कथा रुझथाि 
जीडीपी संवृहधि में मंदी कथा संकेत िो सकतथा िै । िवमरर 2016 
में, हवमुरिीकरण से जमथा संवृहधि में क्हणक उछथाल तो उतपनि 
िुआ लेहकि आंकड़ों के िजररए से कोई मितवपूण्थ  संरचिथातमक 
हवरथाम ििीं रथा । इसके अलथावथा, जमथा संवृहधि में यि उछथाल 
जलुथाई 1969 में रैंकों के रथाष्ट्ीयकरण से संरंहधत उछथाल की 
तुलिथा में कम व्यथापक री ।

जमथारथाहि संवहृधि की मंदी में अंतहि्थ हित दीघ्थकथाहलक और 
अल्पकथाहलक प्रहतवतगी कथारकों के रीच अंतर करिे के हलए, 
सतरों में सथामहयक रूप से समथायोहजत समग्र जमथारथाहियथां रुझथाि 
और चरिीय घटकों (चथाट्थ  6) में हवघहटत की जथाती िैं । टहििंग 
पॉइंट हवशे््ण (िथाहडिंग और पगथाि, 2002 पर आधथाररत) से 
पतथा चलतथा िै हक चरिों की अवहध औसति लगभग 37 मिीिों 
की िै, हजसमें िवंरर 2016 में हवमुरिीकरण के अलथावथा कोई 
उल्लेखिीय पररवत्थि ििीं िै, जो संभवतः अंतहि्थ हित कथारोरथारों 
/ आहर्थक चरिों को दिथा्थतथा िै । तदिुसथार, जमथा व्यविथार  

स्रोत : सथांहख्यकीय और कथाय्थरिम कथायथा्थनवयि मंत्रथालय, भथारत सरकथार; आररीआई ।

मथा
च ्थ-

04
हस

तं-
04

मथा
च ्थ-

05
हस

तं-
05

मथा
च ्थ-

06
हस

तं-
06

मथा
च ्थ-

07
हस

तं-
07

मथा
च ्थ-

08
हस

तं-
08

मथा
च ्थ-

09
हस

तं-
09

मथा
च ्थ-

10
हस

तं-
10

मथा
च ्थ-

11
हस

तं-
11

मथा
च ्थ-

12
हस

तं-
12

मथा
च ्थ-

13
हस

तं-
13

मथा
च ्थ-

14
हस

तं-
14

मथा
च ्थ-

15
हस

तं-
15

मथा
च ्थ-

16
हस

तं-
16

मथा
च ्थ-

17
हस

तं-
17

मथा
च ्थ-

18
हस

तं-
18

मथा
च ्थ-

19

जू
ि-

98

हस
तं-

99

हद
स

-ं0
0

मथा
च ्थ-

02

जू
ि-

03

हस
तं-

04

हद
स

-ं0
5

मथा
च ्थ-

07

जू
ि-

08

हस
तं-

09

हद
स

-ं1
0

मथा
च ्थ-

12

जू
ि-

13

हस
तं-

14

हद
स

-ं1
5

मथा
च ्थ-

17

जू
ि-

18

जू
ि-

97

हस
तं-

98

हद
स

-ं9
9

मथा
च ्थ-

01

जू
ि-

02

हस
तं-

03

हद
स

-ं0
4

मथा
च ्थ-

06

जू
ि-

07

हस
तं-

08

हद
स

-ं0
9

मथा
च ्थ-

11

जू
ि-

12

हस
तं-

13

हद
स

-ं1
4

मथा
च ्थ-

16

जू
ि-

17

हस
तं-

18

ज
ि-

20
14

अ
प्र-

20
14

ज
लु

था-2
01

4
अ

क्
-2

01
4

ज
ि-

20
15

अ
प्र-

20
15

ज
लु

था-2
01

5
अ

क्
-2

01
5

ज
ि-

20
16

अ
प्र-

20
16

ज
लु

था-2
01

6
अ

क्
-2

01
6

ज
ि-

20
17

अ
प्र-

20
17

ज
लु

था-2
01

7
अ

क्
-2

01
7

ज
ि-

20
18

अ
प्र-

20
18

ज
लु

था-2
01

8
अ

क्
-2

01
8

ज
ि-

20
19

प्रह
ति

त

प्रह
ति

त

चार्ट 4: मनकरस्थ सह-सचंलन
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समग्र जमथारथाहियथां 
जीडीपी (वत्थमथाि रथाज़थार मूल्य)

लघ ुरचत सवंहृधि
समग्र जमथारथाहि सवंहृधि

जमथारथाहि सवंहृधि  
सेंसेक्स प्रहतलथाभ (आरएचएस) 

सथावहध जमथा बयथाज दर
सथावहध जमथा सवंहृधि (आरएचएस)
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और अंतहि्थ हित समहटि आहर्थक (मैरिोइकोिॉहमक) एव ं 
हवतिीय पररवहत्थयों के सथार इिके संरंध कथा गिि हवशे््ण 
आवशयक िै ।

अगले चरण में, सथामहयक रूप से समथायोहजत (sa) 
जमथारथाहियों और हिकटसर हिधथा्थरक ततवों जैसे सकल 
घरेलू उतपथाद (sa) के रीच दीघ्थकथाहलक सि-एकीकृत संरंध  
की मौजूदगी, सथावहध जमथा बयथाज दर कथा भथाररत औसत, लघ ु

रचत (sa), और वैकहल्पक हवतिीय सथाधिों पर प्रहतलथाभ जैसे 
मूयचअुल फंड पर सेंसेक्स द्थारथा अिुमथाहित प्रहतलथाभ, और 
तमथाम रैंक िथाखथाओ ं(sa) द्थारथा हकए गए हवतिीय समथावेिि कथा 
पतथा लगथायथा जथातथा िै । अकू्रर 2009 में आयथा संरचिथातमक 
हवरथाम और हवमुरिीकरण आघथात को प्रहतरुपी पररवहत्थयों द्थारथा 
कैप्चर हकयथा गयथा िै । आंकड़ों के समय श्ृंखलथा गणुों को देखते 
िुए जो हवशे््ण के हलए चिेु गए हसरर और गैर-हसरर पररवहत्थयों 
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चार्ट 6: सिग्र जिारामशया:ं रुझान और चक्र

स्रोत : लेखकों के अिमुथाि ।
चरि रूझथाि (लॉग में. आरएच एस)
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चार्ट 5: जिा वृमद्ध िें सरंचातिक मवराि
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स्रोत : लेखकों के अिमुथाि ।
वथासतहवक जमथारथाहि सवंहृधि
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के संयोजि को दिथा्थतथा िै, ऑटोररगे्रहसव हडहसट्बूयटेड-लैग 
(एआरडीएल) मॉडल (पेसथारि और हिि, 1998) को रैंक 
जमथारथाहियों के हिकटसर हिधथा्थरकों के दीघ्थकथाहलक और 
अल्पकथाहलक गणुकों को प्रथाति करिे के हलए अपिथायथा गयथा िै 
(अिुरंध II) । 

एआरडीएल मॉडल समथायोहजत आर-वग्थ  वथाले दृहटिकोण 
द्थारथा हिधथा्थ ररत हवलहमरत हवसतथारमथािदंड कथा उपयोग करतथा 
िै। रथाउं्डस टेसट के पररणथाम पिले संदहभ्थत पररवहत्थयों के रीच 
दीघ्थकथाहलक संरंध िोिे की पहुटि करते िैं। यद्हप दीघ्थकथाहलक 
सि-समथाकलि (कोइंटीगे्रिि) जमथारथाहियों के दीघ्थकथाहलक 
व्यविथार को सपटि करिे कथा प्रयथास करतथा िै, तरथाहप चरिीय 
संचलिों कथा अधययि त्रुहट सधुथार मॉडल (ईसीएम) के 
जररए हकयथा जथा सकतथा िै। सेंसेक्स प्रहतलथाभ के अलथावथा  
सभी व्यथाख्यथातमक पररवहत्थयथां लमरी अवहध में सथांहख्यकीय 
रूप से मितवपूण्थ पथायी गयी। वथासतहवक सकल घरेलू उतपथाद 
(जीडीपी) को जमथारथाहियों के सथार सकथारथातमक रूप से जडु़था 
िुआ पथायथा गयथा और हजसे सरसे िहक्िथाली हिधथा्थरक के रूप 
में देखथा गयथा। भथारतीय अर्थव्यवसरथा की अतयहधक रचत वथाली 
प्रवहृति को देखते िुए जीडीपी कथा यि मितव अपेक्था के अिुरूप 
िै। लघ ु रचत संग्रिण अगले सरसे मितवपूण्थ हिधथा्थरक के 
रूप में उभरतथा िै जो यि संकेत करतथा िै हक लमरी अवहध में  
आय जमथारथाहियों और लघ ुरचत, दोिों को प्रभथाहवत करती िै, 
और लघ ु रचत के हलए कर में छूट पर सीमथा से पथाररवथाररक 
इकथाइयथां अपिी आय से इि दोिों के हलए सक्म िोती िैं । 
वथाहणह्यक रैंक िथाखथाओ ं की संख्यथा में हतमथािी दर हतमथािी 
पररवत्थिों के रूप में पररभथाह्त रैंक िथाखथाए ंजमथा व्यविथार कथा 
तीसरथा सरसे मितवपूण्थ चथालक िैं, जो दिथा्थतथा िै हक हवतिीय 
समथावेिि कथा सकथारथातमक प्रभथाव समय के सथार रढ़तथा । 
भथाररत औसत घरेलू सथावहध जमथा दर को जमथा संग्रिण के सथार 
सकथारथातमक रूप से जडु़था िुआ पथायथा गयथा जो बयथाज दर में रोड़ी 
संवेदििीलतथा कथा संकेत िै भले िी इसकथा प्रभथाव मथामूली िो। 
सेंसेक्स पर प्रहतलथाभ, जो अनय हवतिीय सथाधिों जैसे मूयचअुल 
फंड के हलए हिवेिक की प्रथारहमकतथा को हियंहत्रत करिे  
वथाली पररवतगी िै, में अपेहक्त िकथारथातमक संकेत पथायथा गयथा, 
लेहकि गणुक सथांहख्यकीय रूप से मितवपूण्थ ििीं िै। अकू्रर 

2009 में संरचिथातमक हवरथाम को हियंहत्रत करिे के हलए ली  
गई प्रहतरूपी पररवतगी (डमी वैररएरल) सथांहख्यकीय रूप से 
मितवपूण्थ िै।

अल्पकथाहलक समीकरण में त्रुहट सधुथार िबद सथांहख्यकीय 
रूप से मितवपूण्थ पथायथा गयथा और हजसमें अपेहक्त िकथारथातमक 
संकेत रथा। त्रुहट सधुथार कथा पैमथािथा रतथातथा िै हक दीघ्थकथाहलक 
संतुलि के हलए हकसी आघथात िेतु समथायोजि और प्रहतलथाभ 
दो हतमथाहियों में पूरथा िो जथातथा िै। जमथारथाहि संवहृधि की 
आय लोच 0.85 िै, जो अल्पथावहध में भी सरसे प्रथासंहगक  
हिधथा्थरक रि जथातथा िै। दूसरी तरफ, लघ ु रचत संग्रिण  
प्रहतसरथापि प्रभथाव के सथार जमथारथाहि संवहृधि को िीेच ले जथातथा 
िै। अनय हिधथा्थरकों में, रैंक िथाखथा पर गणुक में सकथारथातमक 
संकेत िोतथा िै, लेहकि यि उसके दीघ्थकथाहलक गणुक के मुकथारले 
रिुत कम पररमथाण कथा िोतथा िै, जो लंरी अवहध की घटिथा के  
रूप में जमथा संग्रिण पर हवतिीय समथावेिि के प्रभथाव को  
दिथा्थतथा िै । सेंसेक्स प्रहतलथाभों कथा गणुक जो लमरी अवहध में 
मितवपूण्थ ििीं िोतथा िै, वि िथाल के हदिों में जमथारथाहियों से 
िेयर रथाजथार की आहसतयों में हवतिीय रचत के हवपरि की ओर 
इिथारथा करते िुए अल्पथावहध में मितवपूण्थ िै। हवमुरिीकरण के हलए 
उपयोग हकयथा गयथा प्रहतरूप सकथारथातमक और सथांहख्यकीय रूप 
से मितवपूण्थ पथायथा गयथा जो िवंरर 2016 में हिहद्थटि रैंक िोटों 
(SBNs) को पररचथालि से िटथािे के रथाद जमथारथाहियों में उछथाल 
को दिथा्थतथा िै । 

अलग-अलग समय पर जमथारथाहि संवहृधि के हलए हवहभनि 
कथारकों के योगदथाि को समझिे के हलए, एक वेक्टर ऑटोररगे्रसि 
(VAR) मॉडल को अिुमथाहित हकयथा जथातथा िै हजसके हलए 
एआरडीएल मॉडल में पिले उपयोग की गई पररवहत्थयों के व ््थ-
दर-व ््थ  वहृधि कथा उपयोग हकयथा जथातथा िै। सथामथानयीकृत भथार 
कथा उपयोग करते िुए वीएआर से जमथारथाहि संवहृधि के हलए 
आघथातों कथा ऐहतिथाहसक अपघटि इर रथात कथा प्रमथाण देतथा िै हक 
जमथारथाहि संवहृधि िथाल के व्गों में (हविे्कर 2013 से) मुख्य रूप 
से आय और जमथा बयथाज दरों से संचथाहलत िोती िै। लघ ुरचत कथा 
प्रहतसरथापि प्रभथाव अक्सर पथायथा गयथा जरहक सेंसेक्स प्रहतलथाभ 
कभी-कभी देखथा गयथा (चथाट्थ  7) ।
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IV. मनषकर्ट 

रैंक जमथा पथाररवथाररक इकथाइयों की हवतिीय रचत कथा एक 

मितवपूण्थ भथाग और रैंक ऋण के हवतिपो्ण की कंुजी रिे िुए िैं। 

हदसमरर 2018 के रथाद से िथाल के मिीिों में जमथारथाहि संवहृधि 

में एक चरिीय रढ़ोतरी िो रिी िै, जो अकू्रर 2009 के रथाद से 

चल रिी मंदी के रुझथाि को देखते िुए उतसथािजिक िै। रथाद 

में िीहतयों पर हवचथार आवशयक िै क्योंहक जमथा संग्रिण भथारत 

की रैंक आधथाररत हवतिीय मधयसरतथा के हलए अतयंत मितवपूण्थ 

िै। अिुभवजहित सथाक्षय रैंक जमथा व्यविथार के रथारे में कई 

हदलचसप तथ्यों को उजथागर करते िैं। पिलथा, यि अल्पकथाहलक 

और दीघ्थकथाहलक, दोिों िी अवहध में आय को सरसे मितवपूण्थ 

हिधथा्थरक के रूप में रेखथांहकत करतथा िै। दूसरथा, जमथा संग्रिण 

के हलए बयथाज दर मथायिे रखती िै लेहकि केवल मथाहज्थि पर। 

तीसरथा, जमथा एकत्रीकरण के हलए रैंकरहित के्त्रों में रैंक िथाखथाओ ं

के हवसतथार के दीघ्थकथाहलक सझुथाव के मुकथारले हवतिीय समथावेिि 

कथा उतसथािजिक प्रभथाव पड़तथा िै। चौरथा, जमथारथाहि संवहृधि के 

हलए सेंसेक्स प्रहतलथाभ से जडु़था प्रहतसरथापि प्रभथाव, छोटी अवहध 

तक िी सीहमत िोतथा िै, हजसके हलए हवहियथामक सधुथारों और 

कर हववथाचि (टैक्स आहर्थट्थाज) कथा सथावधथािीपूव्थक मूल्यथांकि 

आवशयक िै, भले िी दोिों को और अहधक रथाज़थार हिधथा्थ ररत 

रिथािे के हलए प्रयथासों को गंभीर करिथा आवशयकतथा िो। और 
अंत में, सेंसेक्स प्रहतलथाभ की तरि, छोटी अवहध में लघ ुरचत 
रैंक जमथारथाहियों को प्रहतसरथाहपत करती िै लेहकि लमरी अवहध 
में जमथारथाहियों को अिुपूररत करते िुए यि दिथा्थती िै हक आयकर 
छूट पर सीमथाए ंअंतत: प्रहतसरथापि प्रभथाव को हसरर करती िै 
और लमरी अवहध में दोिों के हलए आय को मुख्य हिधथा्थरक ततव 
रिथाती िै। अतएव, अंहतम हवशे््ण के रूप में अर्थव्यवसरथा के 
हवकथास की दर और प्रयो्य आय को रढ़थािथा िी रैंहकंग प्रणथाली 
के द्थारथा उच्च जमथा एकत्रीकरण की कंुजी िै ।
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त

स्रोत : लेखकों के अिमुथाि ।

चार्ट 7: जिा ग्ररो्थ का ऐमतहामसक अपघरन

जमथारथाहि सवंहृधि
जमथा दर

हवलहमरत जमथारथाहि सवंहृधि
लघ ुरचत सवंहृधि

जीडीपी सवंहृधि
िथाखथा हवसतथार

सेंसेक्स प्रहतलथाभ
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अनबुधं I: बचत मलखतों पर कर उपचार

बचत सकीि िलूधन बयाज आय पूजंीगत लाभ

बैंक जमा

1. रचत जमथा X ₹10000 तक लथागू ििी

2. सथावहध जमथा
(> 5 व ््थ पररक्वतथा)

X
₹40000 तक कथा कोई टीडीएस ििीं

लथागू ििी

डाक बचत

1. रचत जमथा X ₹10000 तक लथागू ििी

2. सथावहध जमथा √ 
(> 5 व ््थ पररक्वतथा)

X

 पीपीएफ √ √

 एिएससी √ √

 केवीपी X X

 सकुनयथा √ √

ए्पीएस √ √ 40% की सीिा तक कर यरोगय

मययूचुअल फंड

दीरानिवशि

इहक्वटी/संकर (>1 सथाल) √ 
(3 सथाल लॉक इि सहित ईएलएसएस)

√ 
`1 लथाख के रथाद 10% टैक्स

ऋण (> 3 सथाल) X X
(एलटीसीजी 20%)

अलपावमध

इहक्वटी/संकर (<1 सथाल) X X
(एसटीसीजी 15%)

ऋण (<3 सथाल) एमएमएमएफ सहित X X

√ : कर छूट/ प्रोतसथािि   X: कोई कर छूट/प्रोतसथािि ििीं  NA: लथागू ििीं 
ईएलएसएस: इहक्वटी-हलंक्ड रचत योजिथा एलटीसीजी: दीघथा्थवहध पूंजीगत लथाभ कर एसटीसीजी: अल्पथावहध पूंजीगत लथाभ कर
सकुनयथा : सकुनयथा समृहधि खथातथा
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= ( 1 ) + 1
=1 + 1

=0 +

अनबुधं II: प्रायरोगमसद्ध पररिाि
एआरडीएल िॉडल 

एआरडीएल ररगे्रिि कथा आकलि, पेसथारि और िीि (1998) द्थारथा यरथा प्रसतथाहवत हत2: 2006 से हत3: 2018 के ेडटथा कथा 
उपयोग करके हकयथा गयथा िै ।

 जिथां जमथा, मौसमी रूप से समथायोहजत वथासतहवक सकल जमथाओ ंकथा िैसहग्थक लघगुणक िै और ψ त्रुहट संिोधि पद 
िै, हववरणथातमक चरों कथा वेक्टर जैसे:, x

t 
जीडीपी, जमथा दर, सेंसेक्स हववरहणयथां, लघ ुरचत संग्रि और रैंक िथाखथाए ं। सभी चर 

वथासतहवक अवहध के िैं ।

एआरडीएल िॉडल आकलन पररिाि
पररवतती (अवमध: मत2:2006 स ेमत3:2018)

गुिांक री आँकडे
दीघा्टवमध
त्रुहट संिोधि पद  -0.709  -8.48***
हसरर  -4.976  -2.80***
जीडीपी  0.958  10.99***
जमथा-दर  0.005  1.98*
डीसेंसेक्स  -0.0002  -1.38
लघ-ुरचत  0.452  3.65***
डीबथांच 0.066  3.31***
डी2009हत4 0.076  3.45***
अलपावमध
डी(एडी)  -0.363  -3.25***
डी(जीडीपी) 0.847  5.01***
डी(जीडीपी(-1)) -0.536  -3.08***
डी(डीसेंसेक्स) -0.0003  -4.22***
डी(लघ-ुरचत) 0.225  1.74*
डी(लघ-ुरचत(-1)) 0.052  0.36
डी(लघ-ुरचत(-2)) -0.588  -4.06***
डी(डीबथांच) 0.001  2.33**
डीमोि 0.045  5.68***

एडीजे आर2 0.78
डी-डबल्ूय आंकडे़ 2.47
एलएम(8)-पी-वैल्ूय 0.14
एआरसीएच(8)-पी- वैल्ूय 0.88

एडी : मौसमी रूप से समथायोहजत वथासतहवक सकल जमथा
जीडीपी :  मौसमी रूप से समथायोहजत वथासतहवक सकल देिी उतपथाद
जमथा दर :  भथाररत औसत सथावहध जमथा दर
डीसेंसेक्स :  समय ‘टी' और समय ‘टी -1' के रीच सेंसेक्स में तै्रमथाहसक अंतर
लघ-ुरचत :  मौसमी रूप से समथायोहजत वथासतहवक लघ ुरचत संग्रिण कथा िैसहग्थक लघगुणक
डीबथांच :  रैंक िथाखथाओ ंमें तै्रमथाहसक वहृधि
डी2009हत4 :  अक्टूरर 2009 में संरचिथातमक बेक के हलए डमी
डीमोि :  हवमुरिीकरण के हलए डमी
नरोर : ***,**,* रिमिः 1 प्रहतित, 5 प्रहतित और 10 प्रहतित पर सथांहख्यकीय मितव के सतर को दिथा्थतथा िै ।
स्रोत : लेखक कथा अिुमथाि/गणिथा ।
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सीिा परीक्षि पररिाि
एफ- सीिा परीक्षि िूनय पररकल्पिथा: हकसी सतर पर कोई संरंध ििीं

जांच आंकडे िूलय संकेत आई(0) आई(1)

एफ- आंकडे़ 8.88 10% 1.99 2.94

के 6 5% 2.27 3.28

2.50% 2.55 3.61

  1% 2.88 3.99

संरचनातिक बे्क जांच पररिाि

आहश्त चर : जमथा वहृधि
िमूिथा( समथायोहजत) : 1961एम01 2019एम03
सहममहलत अवलोकि : 699 समथायोजि के उपरथांत
बेक टथाइप : रथाई-पेरोि जथांच कथा एल+1 रिथाम एल रिहमक रुप से बेक कथा हिधथा्थरण

बेक : 2009एम09

चयि: हट्हमंग 0.15, हसग.लेवल 0.05

चर गुिांक िानक त्ुमर री-आंकडे प्रामयकता  

1961एि01 - 2009एि09 -- 585 अवलरोकन

सी 8.96 0.75 12.00 0.00

2009एि10 - 2019एि03 -- 114 अवलरोकन

सी 4.60 0.52 8.86 0.00
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