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* यह लेख भारतीय ररज़र्व बैंक के मौद्रिक नीद्त द्रभाग के अरय्व कुसमु द्मत्ा के माग्वदर्वन 
में अरनीर कुमार और द्रियकंा सचदरेा द्ारा तैयार द्कया गया है। लेखक राजीर रजंन 
और मनुीर कपूर के माग्वदर्वन और रिरोतसाहन के द्लए उनके आभारी हैं। नीलेर पी. दलाल 
और रुद्रकेर एस. द्िंगर ेद्ारा रिदान द्कए गए िेटा समर्वन करो सरीकार द्कया जाता है। 
लेख में वयक्त द्रचार लेखकों के हैं और भारतीय ररज़र्व बैंक के द्रचारों का रिद्तद्नद्ितर 
नहीं करते हैं।

यह आलेख बाह्य मानदंड आधारित उधाि दि (ईबीएलआि) 
वयवस्ा के अक ट्ू बि 2019 में प्ािम्भ के बाद से बैंकों की जमा 
औि उधाि बयाज दिों में संचिण पि ववशेष धयान देने के सा् 
मौवरिक नीवत संचिण में हाल के ववकास का आकलन किता है। 
बैंकों से एकत्र वकए गए डे्ा से पता चलता है वक बाह्य मानदंड 
से जुड़े बकाया ऋण वसतंबि 2019 के दौिान 2.4 प्वतशत से 
बढ़कि माच्च  2021 में 28.5 प्वतशत हो गए, अवधशेष चलवनवध 
की वस्वत बनी िहने के कािण संचिण के सुधाि में महतवपटूण्च 
योगदान वदया। 

प्रस्तावनता

 मौद्रिक नीद्त संचरण एक ऐसी रिद्रिया है द्जसके माधयम 
से केन्रिीय बैंक की नीद्त दर में परररत्वन करो रासतद्रक 
अर्ववयरसरा के इसके मूलय द्सररता और द्रकास के अंद्तम 
उदे्शयों के अनुसरण के द्लए संचररत द्कया जाता है (आचाय्व, 
2017)। मुरिा और आरद्षित द्नद्ि का एकाद्िकार आपूद्त्वकता्व 
हरोने के नाते, जब एक कें रिीय बैंक उस दर करो बदलता है द्जस 
पर राद्णद््यक बैंकों द्ारा इन आरद्षित द्नद्ियों करो उिार द्लया 
जाता है या उिार द्दया जाता है, तरो यह अन्य बाज़ार बयाज दरों 
करो रिभाद्रत करता है। कुल मांग (खपत और द्नरेर) करो 
रिभाद्रत करने और मौद्रिक नीद्त के अंद्तम लक्यों करो आगे 
बढाने के द्लए दीर्वकाद्लक बयाज दर के द्लए मौद्रिक आरेगों का 
एक सहज संचरण आरशयक है, हालांद्क बयाज दर एकमात् 
माधयम नहीं है द्जसके ज़ररये से मौद्रिक नीद्त काम करती है।

 भारत जैसे देर में जहां बैंद्कंग रिणाली द्रत्ीय रिणाली का 
एक रिमुख भाग है और द्रत्ीय मधयसरता में अग्रणी भूद्मका 

द्नभाती है, बैंकों की जमा राद्र और उिार बयाज दरों में कुरल 
संचरण महतर रखता है। भारत में द्रत्ीय रिणाली में बैंकों की 
रिमुख भूद्मका का संज्ान लेते हुए, ररज़र्व बैंक ने बैंकों की उिार 
दरों में संचरण में सिुार के द्लए बािाओ ंकरो दूर करने का रियास 
द्कया है, द्जसमें सबसे हाल ही में चदु्नंदा षेित्ों में असरायी दर 
पर ऋणों के द्लए बाह्य मानदंिीकरण वयरसरा की ररुूआत है।1

 यह आलेख रत्वमान सहजता चरि (फरररी 2019 - जून 
2021) के दौरान नीद्त दर में 250 आिार अंकों (बीपीएस) की 
संचयी द्गरारट के जराब में द्रत्ीय रिणाली के द्रद्भन्न भागों में 
मौद्रिक संचरण का आकलन करता है। यह खंि II में मुरिा बाज़ार 
दरों और बॉन्ि बाजार रिद्तफलों के द्लए मौद्रिक नीद्त संचरण 
की रूपरेखा तैयार करता है। खंि III अनुसूद्चत राद्णद््यक 
बैंकों (षेित्ीय ग्रामीण बैंकों और लर ुद्रत् बैंकों करो छरोड़कर) की 
जमा और उिार दरों में संचरण का आकलन करता है। खंि IV 
उन कारकों का रण्वन करता है द्जन्होंने उिार और जमा बयाज 
दरों के संचरण के सिुार में यरोगदान द्दया। खंि V मौद्रिक 
संचरण में आने राली बािाओ ं करो रेखांद्कत करता है और 
अंद्तम खंि का समापन मुखय बातों के सार हरोता है।

II. मुद्ता और बॉन्ड बताज़तार में संचरण

 मौद्रिक नीद्त में बदलार के द्लए मुरिा और कॉपपोरेट बॉन्ि 
बाजारों की रिद्तद्रिया 7 फरररी, 2019 से ररुू हुए रत्वमान 
सहजता चरि के दौरान, और माच्व  के बाद से, यानी करोद्रि-19 
के बाद से अतयद्िक लरोचदार रही है। करोद्रि-19 के रिकरोप ने 
द्रत्ीय बाजारों में अद्सररता का दौर ररुू कर द्दया, लेद्कन 
ररज़र्व बैंक द्ारा ररोद्ित नीद्तगत उपायों ने आसान द्रत्परोिण 
की द्सरद्त सदु्नद्चित की और बाजारों के वयरद्सरत कामकाज 
करो बहाल द्कया। ओररनाइट मुरिा बाज़ार राले भाग द्जसमें 
कॉल मुरिा, द्त्पषिीय ररपरो और बाज़ार ररपरो राद्मल रे, उसमें 
संचरण लगभग तातकाद्लक रा। द्द्तीयक बाज़ार में 3-महीने के 

1 1 अकू्तबर, 2019  से रिभारी, ररज़र्व बैंक ने अद्नराय्व द्कया द्क अनसूुद्चत राद्णद््यक 
बैंक (षेित्ीय ग्रामीण बैंकों करो छरोड़कर) सूक्म और लर ुउद्यमों (एमएसई) के सभी नए 
असरायी दर राले वयद्क्तगत ऋणों और असरायी दर ऋणों करो एक बाह्य मानदिं से जरोड़ 
दें, अरा्वत फ़ाईनेंद्रयल बेंचमाक्व  इंद्िया रिाइरेट द्लद्मटेि (एफबीआईएल) द्ारा रिकाद्रत 
नीद्तगत ररपरो दर या 3 महीने की टी-द्बल दर या 6 महीने की टी-द्बल दर या करोई अन्य 
बेंचमाक्व  बाजार बयाज दर। 1 अरैिल, 2020 से रिभारी, मधयम उद्यमों करो द्दए गए ऋणों 
करो भी बाह्य मानदिं से जरोड़ा गया है।
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जमा रिमाणपत् (सीिी), 3-महीने के राद्णद््यक पत् (सीपी) 
और 91-द्दरसीय खज़ाना द्बल (टी-द्बल) जैसे अलपकाद्लक 
मुरिा बाजार के उपकरण पर बयाज दरें भी माच्व  2020 के बाद से 
रिद्तद्रिया की गद्त में रदृ्धि के सार, नीद्तगत दरों में ढील की 
तुलना में काफी नरम हरो गई ं(चाट्व  1)। चलद्नद्ि बढाने के द्लए 
परपंरागत और अपरपंरागत मौद्रिक नीद्त उपकरणों के 
द्रद्नयरोजन ने, रासतर में, अलपकाद्लक दरों करो चलद्नद्ि 
समायरोजन सदु्रिा (एलएएफ) गद्लयारे के नीचे की ओर िकेल 
द्दया।

 कॉपपोरेट बॉन्ि बाज़ार राले भाग में, फरररी 2019 से 
सहजता चरि के माधयम से रिभारी 250 बीपीएस की नीद्त ररपरो 
दर में कटौती के जराब में, एएए मूलयांद्कत 5-रिषीय बॉन्ि पर 
रिद्तफल 237 बीपीएस (30 जून तक) से संचयी रूप से नरम 
हुआ। माच्व-अरैिल 2020 के दौरान कॉपपोरेट बॉन्ि बाज़ार ने 
गंभीर तनार का अनुभर द्कया कयोंद्क करोद्रि-19 के रिकरोप के 
बाद रिद्तफल में रदृ्धि हुई। हालांद्क, ररज़र्व बैंक द्ारा लद्षित 
दीरा्वरद्ि ररपरो पररचालन (टीएलटीआरओ), खुला बाज़ार 
संचालन (ओएमओ) और "ऑपरेरन ट्द्रसट" नीलाद्मयों द्ारा 
उतपन्न अद्तररक्त चलद्नद्ि की द्सरद्त ने रिद्तफल करो दरक के 

द्नचले सतर पर िकेलने में मदद की। इन मौद्रिक पररचालनों ने 
द्नरेरकों की रुद्च करो पनुजषीद्रत करने में भी मदद की, जैसा द्क 
2020-21 के दौरान उललेखनीय रिारद्मक बाज़ार द्नग्वम और 
द्द्तीयक बाज़ार के काररोबार में रदृ्धि से सपष्ट है। कॉपपोरेट बॉन्ि 
बाज़ार के द्रपरीत, सरकारी रिद्तभूद्त बाज़ार में संचरण, द्ररेि 
रूप से लंबे समय तक, उचच राजकरोिीय राटे के पररणामसररूप 
कागजों की उचच आपूद्त्व  के रिभार करो दरा्व ते हुए पूण्व  से कम 
रहा है। चूंद्क जी-सेक रिद्तफल ररि पूंजी बाज़ार में अरद्ि 
द्रत्परोिण के द्लए एक रिमुख मानदंि के रूप में काय्व  करता है, 
और मौद्रिक नीद्त के ररोद्ित रुख और आगे के माग्वदर्वन के 
सार जी-सेक रिद्तफल की गद्त की द्नरतंरता सदु्नद्चित करने के 
द्लए, ररज़र्व बैंक ने अपने चलद्नद्ि उपायों करो बढाया और 
रिद्तफल ररि के वयरद्सरत द्रकास करो सदु्नद्चित करने के द्लए 
2021-22 के दौरान द्द्तीयक बाज़ार जी-सेक रिदर्वनी काय्वरिम 
या जी-एसएपी करो खरोला। 

III. बैंकों की जमता और उधतार दरों में संचरण

 ऋणों के बाह्य मानदंि-आिाररत मूलय द्निा्वरण की 
ररुुआत के बाद से अनुसूद्चत राद्णद््यक बैंकों (एससीबी) की 
जमा और उिार दरों के नीद्तगत ररपरो दर में परररत्वन के संचरण 

चतार्ट 1: मदु्ता और बॉन्ड बताज़तार के लिए सचंरण 

स्रो्: आरबीआई, और बलूमबग्व।
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में सिुार हुआ है (चाट्व  2)। माच्व  2020 के बाद से बडे़ पैमाने पर 

नीद्तगत दरों में कटौती, और द्रद्भन्न रिणाली सतर के सार-

सार ररज़र्व बैंक द्ारा ररुू द्कए गए लद्षित उपायों के 

पररणामसररूप अद्तररक्त चलद्नद्ि की द्सरद्त- नकद आरद्षित 

अनुपात (सीआरआर) आरशयकताओ ं में कटौती, दीरा्वरद्ि 

ररपरो पररचालन (एलटीआरओ), टीएलटीआरओ, अद्खल 

भारतीय द्रत्ीय संसरानों (एआईएफआई) के द्लए पनुद्र्वत् 

द्रंिरो, षेित् / भाग द्रद्रष्ट चलद्नद्ि उपाय (मयूचअुल फंि, लर ु

द्रत् बैंक, सूक्म द्रत् संसरान / गैर-बैंक द्रत्ीय कंपद्नयां), 

द्ररेि खुले बाज़ार संचालन और द्नयद्मत ओएमओ के कारण 

संचरण में और सिुार हुआ।

कुि बैंक स्र पर संचरण

 नीद्तगत ररपरो दर में 250 आिार अंकों (बीपीएस) की 
संचयी कमी की रिद्तद्रिया में, फरररी 2019 से जून 2021 के 
दौरान एससीबी की फंि-आिाररत उिार दर (एमसीएलआर) 
की 1-रिषीय औसत सीमांत लागत में 155 आिार अंकों की 
द्गरारट आयी है। रत्वमान सहजता चरण (मई 2021 तक) में 
उिार दरों के संचरण में काफी सिुार हुआ है और अकटूबर 
2019 के बाद से जब नए रुपये के ऋणों पर भाररत औसत 
उिार दर (िबलयूएएलआर) के द्लए ररपरो दर में कटौती का पूरा 
रासता खुला हुआ रा। इसके अलारा, इसी अरद्ि के दौरान 
बकाया ऋणों के संचरण में सिुार भी बताया गया (सारणी 1)। 

चतार्ट 2: एससीबी की जमता और उधतार ब्ताज दरें: मौजूदता सहज्ता चक्र

स्रो्: आरबीआई । 

सतारणी 1: ररपरो दर स ेबैंकों की जमता और उधतार दरों में सचंरण
अवलध ररपरो दर 

(बीपीएस)
सतावलध जमता दरें (बीपीएस) उधतार दरें (बीपीएस)

औस् री्डीआर-न्ता 
जमता 

्डबल्ूए्डीरी्डीआर-
बकता्ता जमता 

1 सताि कता औस् 
एमसीएिआर 

्डबल्ूएएिआर-
बकता्ता रुप्ता ऋण

्डबल्ूएएिआर- 
न्ता रुप्ता ऋण

फर 2019 - द्सतं 2019 -110 -9 -7 -30 2 -40

अकू्त 2019 – जून 2021* ईबीएिआर व्वस्ता -140 -178 -152 -125 -113 -176

माच्व 2020 - जून 2021* -115 -149 -113 -100 -95 -145

फर 2019 – जून 2021* -250 -211 -159 -155 -111 -216

 *: िबलयूएएलआर और िबलयूएिीटीिीआर पर नरीनतम िेटा मई 2021 से सबंदं्ित है। 
िबलयूएएलआर: भाररत औसत उिार दर; िबलयूएिीटीिीआर: भाररत औसत ररलूे सारद्ि जमा दर।
टीिीआर: सारद्ि जमा दर; एमसीएलआर: फंि आिाररत उिार दर की सीमांत लागत।
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों की गणना।
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फरररी 2019 में दर कटौती चरि ररुू हरोने के बाद से, 
एमसीएलआर से जडेु़ अद्िक से अद्िक ऋण, मुखय रूप से 1 
साल की सूची में, फरररी 2020 से ररुू हरो रहे हैं और बकाया 
ऋणों पर िबलयूएएलआर करो संचरण में सिुार में यरोगदान दे रहे 
हैं। इसके अलारा, कुल बकाया ऋणों में बाह्य मानदंि संबंिी 
ऋणों की द्हससेदारी में रदृ्धि ने भी एक महतरपूण्व भूद्मका द्नभाई 
है (खंि IV में द्रररण द्दए हुए हैं)।

 ऋणों के बाह्य मानदंि-आिाररत मूलय द्निा्वरण करो 
अपनाने से जमा दरों में तरररत समायरोजन के द्लए बाज़ार के 
आरेगों करो बल द्मला। फरररी-द्सतंबर 2019 के दौरान केरल 
7 बीपीएस की द्गरारट की तुलना में अकटूबर 2019 से बकाया 
रुपया जमा पर भाररत औसत ररेलू सारद्ि जमा दर 
(िबलयूएिीटीिीआर) में 152 बीपीएस की द्गरारट आई है। 
अकटूबर 2019 और जून 2021 के बीच, औसत सारद्ि जमा 
दर में मॉिरेरन, जरो नई जमाराद्रयों पर रिचद्लत काि्व  दरों करो 
दरा्वती है, 178 बीपीएस के रिम में रही है। इसके अद्तररक्त, 

जमा दरों में कमी बचत जमाराद्रयों के द्लए भी सपष्ट री, जरो 
अनुसूद्चत राद्णद््यक बैंकों की कुल जमाराद्रयों2 का लगभग 
33.6 रिद्तरत है। पांच रिमुख बैंकों की बचत जमा दरें जून 2021 
में 2.70-3.00 रिद्तरत की सीमा तक द्गर गई,ं जरो बाह्य मानदंि 
रिणाली (द्सतंबर 2019 के अंत) की ररुुआत से पहले 3.25-
3.50 रिद्तरत री।

बैंक समूहों में संचरण

 सभी बैंक समूहों में, जमा और उिार बयाज दरों में संचरण 
असमान रहा है, जरो द्रद्रष्ट कारकों करो दरा्वता है। बाह्य मानदंि 
उिार दर (ईबीएलआर) वयरसरा के दौरान द्रदेरी बैंकों के द्लए 
जमा और उिार दरों के द्लए सगुमता पया्वप्त है (चाट्व  3)। यह 
उनके जमा परोट्वफरोद्लयरो की बढती संरेदनरीलता के कारण है 
जरो मुखय रूप से कम लागत और कम अरद्ि के ररोक जमाओ ं
से बना है।3 दूसरी ओर, सार्वजद्नक षेित् के बैंक (पीएसबी) 
खुदरा सारद्ि जमा पर अद्िक द्नभ्वर करते हैं और छरोटी बचत 
जैसे रैकद्लपक बचत उपकरणों से रिद्तसपिा्व  का सामना करते 

2 एससीबी के द्लए कुल जमा में कासा जमा की द्हससेदारी 42.4 रिद्तरत री - द्जसमें से 33.6 रिद्तरत बचत जमा है और 8.8 रिद्तरत चालू खाता जमा है - जून 2021 के अतं तक।

3 मई 2021 में 10 रिमखु द्रदरेी बैंकों की ताजा जमाराद्रयों में से 80 रिद्तरत से अद्िक - जरो द्रदरेी बैंकों की बकाया जमाराद्रयों का 80 रिद्तरत है - ररोक जमाराद्रयां हैं द्जनमें 
से लगभग 95 रिद्तरत जमा कम अरद्ि की हैं (अरा्वत 180 द्दन तक)। द्रदरेी बैंकों की औसत सारद्ि जमा दर (1 रि्व तक की पररपकरता) अकटूबर 2019 में 5.20 रिद्तरत से रटकर 
मई 2021 में 2.74 रिद्तरत हरो गई।

चतार्ट 3: जमता और उधतार दरों के लिए सचंरण- बैंक समहू वतार
ए. अकरूबर 2019 स ेमई 2021 बी. मताच्ट 2020 स ेमई 2021

स्रो्: आरबीआई; और लेखकों का अनमुान। 
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हैं, जरो उन्हें नीद्तगत ररपरो दर के सार जमा दरों करो कम करने 
से ररोकता है।4 ईबीएलआर वयरसरा के दौरान, द्नजी षेित् के 
बैंकों ने सार्वजद्नक षेित् के बैंकों की तुलना में उिार और जमा 
दरों में रदृ्धि का रिदर्वन द्कया है। बैंक समूहों में इस असमान 
संचरण करो आंद्रक रूप से इस तथय से समझाया गया है द्क 
बाह्य मानदंि से जडेु़ बकाया ऋणों का द्हससा सार्वजद्नक बैंकों 
की तुलना में द्नजी बैंकों के द्लए अद्िक है।

 माच्व  से जलुाई 2020 के दौरान सार्वजद्नक षेित् के बैंकों 
द्ारा लगाए गए सरेिि (यानी, 1 साल के एमसीएलआर से अद्िक 
नए रुपये के ऋण पर िबलूएएलआर) में रदृ्धि हुई है, इसके बाद 
द्रत्ीय बाज़ारों में सामान्य द्सरद्त की रिद्मक रापसी के सार 
औसत सतर तक द्गरारट आई है (चाट्व  4)। बहरहाल, 
एमसीएलआर कम हरोने और पीएसबी द्ारा कम सरेिि लगाने के 
कारण मई 2021 के दौरान पीएसबी का िबलूएएलआर (7.83 
रिद्तरत) द्नजी षेित् के बैंकों (8.27 रिद्तरत) की तुलना में कम 
रहा।

सभी क्ेत्ों में संचरण

 द्रद्भन्न ऋण मांग और जरोद्खम रिरोफाइल के कारण सभी 
षेित्ों में उिार दरों के माग्व  में द्रिमता है। अरैिल 2020 से मई 

2021 की अरद्ि में रुपया द्नया्वत ऋण करो छरोड़कर सभी षेित्ों 
में नए रुपये के ऋण पर िबलयूएएलआर में द्गरारट आई। 
एमएसएमई ऋण, आरास ऋण और अन्य वयद्क्तगत ऋणों के 
मामले में द्रषिा ऋण के बाद द्गरारट सबसे तेज री। रुपये के 
बकाया ऋणों के मामले में, इसी अरद्ि के दौरान सभी षेित्ों में 
उिार दरों में द्गरारट आयी (चाट्व  5)।

चतार्ट 4: मील्ड्न सप्र्ेड: ्डबल्ूएएिआर  
(न्ता रुप्ता ऋण) 1-सताि कता एमसीएिआर

पीएसबी: सार्वजद्नक षेित् बैंक; द्नजी: द्नजी बैंक।  
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों का अनमुान। 

चतार्ट 5: घरिूे बैंकों के ्डबल्ूएएिआर में सचंरण: क्ते्-वतार (अप्ररैि 2020- मई 2021)

*: ‘अन्य वयद्क्तगत ऋण’ में आरास, परररहन, द्रषिा और रेिद्िट काि्व ऋण करो छरोड़कर बाकी सार ेऋण राद्मल हैं। 
स्रोत: आरबीआई; और लेखकों का अनमुान।
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4 छरोटी बचत यरोजनाओ ंपर बयाज दरें भारत सरकार द्ारा रिराद्सत और द्निा्वररत की जाती हैं। ये रिराद्सत बयाज दरें एक अतंराल के सार सरकारी रिद्तभूद्तयों पर बाजार रिद्तफल 
से जडु़ी हरोती हैं और तलुनीय पररपकरता राले जी-सेक रिद्तफल के ऊपर 0-100 बीपीएस से लेकर द्तमाही आिार पर तय की जाती हैं। 2021-22 की दूसरी द्तमाही के द्लए छरोटे 
बचत उपकरणों पर बयाज दरें अपेद्षित फॉमू्वला-आिाररत दरों से अद्िक बनी हुई हैं।
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 1 साल के एमसीएलआर में बकाया रुपये के ऋणों और नए 
रुपये के ऋणों पर िबलूएएलआर का सरेिि सभी षेित्ों में असमान 
रा, जरो बैंकों द्ारा अपनाई गई द्रद्भन्न रेिद्िट जरोद्खम रिरोफाइल 
और वयारसाद्यक रणनीद्तयों करो दरा्वता है (चाट्व  6)। आरास 
ऋण के संबंि में सरेिि सबसे कम रा, जरो कम चूक और संपाद्श््वक 
की उपलबिता करो दरा्वता है। वयद्क्तगत ऋण (आरास और 
राहन ऋण के अलारा) अद्िकतर असरुद्षित हरोते हैं और इनमें 
उचच ऋण जरोद्खम राद्मल हरोता है; इसद्लए, अन्य वयद्क्तगत 
ऋणों के द्लए लागू सरेिि सबसे अद्िक रा।

IV. सहता्क संचरण क्ता हरै? 

 बैंकों की जमा और उिार दरों के नीद्तगत ररपरो दर 
परररत्वनों के संचरण में चल रहे सहजता चरि के दौरान, द्ररेि 
रूप से बाह्य मानदंि रिणाली की ररुूआत के बाद महतरपूण्व 
सिुार देखा गया है। इसके अलारा, कमजरोर ऋण मांग के बीच 
अद्िरेि चलद्नद्ि द्सरद्तयों के संयरोजन ने बैंकों करो अपनी 
जमा दरों और इसके सार ही उिार दरों करो कम करने में सषिम 
बनाया है।

बताह्य मतानदं्ड प्रणतािी की शुरुआ्

 एक आंतररक अधययन समूह (अधयषि: िॉ. जनक राज) 
की द्सफारररों के अनुसरण में, ररज़र्व  बैंक ने सभी अनुसूद्चत 

राद्णद््यक बैंकों (षेित्ीय ग्रामीण बैंकों करो छरोड़कर) करो सभी 
नए असरायी दर पर वयद्क्तगत या खुदरा ऋण और सूक्म और 
लरु उद्यमों (एमएसई) के असरायी दर पर ऋण करो नीद्त ररपरो 
दर या 3 महीने की टी-द्बल दर या 6 महीने की टी-द्बल दर या 
द्कसी अन्य मानदंि बाजार बयाज दर जरो फ़ाइनेंद्रयल बेंचमाक्व  
इंद्िया रिाइरेट द्लद्मटेि (एफ़बीआईएल) द्ारा रिकाद्रत की 
गयी है उससे जरोड़ने का आदेर द्दया, जरो 1 अकटूबर 2019 से 
रिभारी है। इसे 1 अरैिल, 2020 से मधयम उद्यमों तक बढाया 
गया रा। बाह्य मानदंि रिणाली के तहत ऋणों के मूलय द्निा्वरण 
के द्लए अंतद्न्व द्हत फे्मरक्व  ऐसा है द्क संचरण करो आंतररक 
मानदंि रिणाली की तुलना में बेहतर तरीके से काम करना 
चाद्हए (बॉकस I)।

 बाह्य मानदंि पारदरषी हरोते हैं कयोंद्क रे सार्वजद्नक रूप से 
उपलबि हरोते हैं और इसद्लए उिारकता्वओ ंके द्लए आसानी से 
उपलबि हरोते हैं। ्यादातर बैंकों ने ररज़र्व बैंक के ररपरो दर करो 
बेंचमाक्व  दर के तौर पर चनुा है। यह बैंकों में एकरूपता लाता है 
और उतपाद की तुलना की सदु्रिा रिदान करता है। बैंकों से 
एकत् की गई जानकारी से पता चलता है द्क अद्िकांर बैंकों, 
यानी 58 बैंकों में से 38, द्जनके पास बाह्य मानदंि आिाररत 
ऋण हैं (कुल 71 बैंकों में से द्जन्होंने हमारे सरवेषिण का जराब 
द्दया) ने ररज़र्व बैंक की नीद्त ररपरो दर करो मई 2021 में खुदरा 

चतार्ट 6: 1-सताि के औस् एमसीएिआर के सतापेक् क्ते्वतार ्डबल्ूएएिआर (मई-2021)

*: ‘अन्य वयद्क्तगत ऋण’ में राद्मल हैं आरास,परररहन, द्रषिा और अन्य रेिद्िट काि्व ऋण के अलारा बाकी सार ेवयद्क्तगत ऋण। 
स्रो्: आरबीआई; और लेखकों के अनमुान। 
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और एमएसएमई षेित्ों करो असरायी दर पर ऋण देने के द्लए 
बाह्य मानदंि के रूप में अपनाया है। इनमें सार्वजद्नक और 
द्नजी षेित्ों के 28 बैंक राद्मल हैं। पांच बैंकों ने षेित्-द्रद्रष्ट 
मानदंि अपनाए हैं (सारणी 2)।

 बैंकों से एकत् द्कए गए िेटा बाह्य मानदंि से जडेु़ बकाया 
ऋणों की बढती द्हससेदारी बताते हैं- द्ररेि रूप से द्रदेरी बैंकों 
के बाद द्नजी षेित् बैंकों के द्लए। कुल असरायी दर ऋणों में बाह्य 
मानदंि से जडेु़ बकाया ऋणों की द्हससेदारी द्सतंबर 2019 के 
दौरान 2.4 रिद्तरत से बढकर द्रत् रि्व 2020-21 के अंत तक 
28.5 रिद्तरत हरो गई है (सारणी 3)। द्ररेि रूप से, वयद्क्तगत 

और एमएसएमई खंिों में बकाया ऋण (सरायी और असरायी 
बयाज दरों से जडेु़) माच्व  2021 के अंत तक बकाया ऋणों का 
35 रिद्तरत रा। जैसा द्क पहले चचा्व  की गई री, बाह्य मानदंि 
से जडेु़ बकाया ऋण के द्लए बयाज दरों करो द्फर से द्निा्व ररत 
करने में द्तमाही आरद्िकता ने एमसीएलआर से जडेु़ ऋणों के 
द्लए राद्ि्वक की तुलना में बकाया ऋणों पर उिार दरों के रासते 
में सिुार में यरोगदान द्दया है।

 उन षेित्ों के मामले में जहां असरायी दर ऋणों करो बाह्य 
मानदंि से जरोड़ा जाना अद्नराय्व है, एमएसएमई और वयद्क्तगत 
ऋणों की बाह्य मानदंि से जडेु़ बकाया ऋणों की द्हससेदारी में 

बॉकस I: ऋणों के मलू् लनधता्टरण के लिए आं् ररक बनताम बताह्य मतानद्ंड प्रणतािी 

भारत में आतंररक मानदिं (आिार दर या एमसीएलआर) वयरसरा की 

तलुना में बाह्य मानदिं आिाररत दर (ईबीएलआर) वयरसरा की मखुय 

द्रद्रष्ट द्ररेिताए ंनीचे दी गई हैं।

• ईबीएलआर वयरसरा के तहत बेंचमाक्व  दर में करोई भी बदलार नए 

उिारकता्वओ ं के द्लए उिार दरों पर 1-1 आिार (यद्द सरेिि 

अपरररद्त्वत रहता है) पर पाररत करने के द्लए अद्नराय्व है।

• बाह्य मानदिं से जडेु़ असरायी दर पर बकाया ऋण के द्लए, बैंकों 

करो 3 महीने के अदंर आतंररक मानदिं दर में बदलार करो मौजूदा 

उिारकता्वओ ंकरो उपलबि करना अद्नराय्व है, जबद्क अद्िकांर 

ऋण 1-रिषीय एमसीएलआर (आतंररक बेंचमाक्व ) से जडेु़ हुए हैं और 

राद्ि्वक तौर पर पनुद्न्विा्व ररत द्कए जाते हैं।

• ईबीएलआर फे्मरक्व  बैंकों करो एक महतरपूण्व ऋण सबंदं्ित द्कसी 

रटना की अनपुद्सरद्त में मौजूदा उिारकता्वओ ंके द्लए तीन साल 

के द्लए अपने सरेिि करो समायरोद्जत करने से ररोकता है।

• आतंररक बेंचमाक्व  (एमसीएलआर) रिणाली के तहत, उिार दरों में 

सचंरण अरितयषि है (चूदं्क उिार दरों करो लागत-यरोग आिार पर 

द्निा्वररत द्कया जाता है) और जमा बयाज दरों में परररत्वन पर द्नभ्वर 

है (आरबीआई, 2017)। हालांद्क, बाह्य मानदिं रिणाली के अतंग्वत, 

उिार दरों में अतंरण जमा बयाज दरों में परररत्वन पर द्नभ्वर नहीं है। 

जब और जैसे मौद्रिक नीद्त सद्मद्त (एमपीसी) नीद्तगत ररपरो दर में 

बदलार करती है, और अद्िकांर बैंक नीद्तगत ररपरो दर करो बाह्य 

मानदिं के रूप में उपयरोग करते हैं, उिार बयाज दरें बदल जाएगंी 

- मौजूदा ग्राहकों के द्लए भी - 1-1 के आिार पर और रह भी , 

अद्िकतम एक चौराई के भीतर।

• ईबीएलआर वयरसरा का फे्मरक्व , इसद्लए, उिार और जमा दरों में 

सचंरण में सिुार करता है कयोंद्क मानदिं रितयेक बैंक के द्लए 

बद्हजा्वत हरोते हैं और नीद्त दर परररत्वन के द्लए सरचाद्लत रूप से 

समायरोद्जत हरो जाते हैं (सरेिि करो नीद्त दर परररत्वन के सार अनमय 

माना जाता है)।

सतारणी 2: अनसूुलच् वतालणल््क बैंकों के बताह्य मतानद्ंड- मई 2021
 नील्ग् ररपरो दर सी्डी ओआईएस एमआईबीओआर 3 महीन ेके री 

लबि 
क्ते् लवशेष मतानद्ंड*  
(ररपरो के अितावता)

कुि

सार्वजद्नक षेित् बैंक (11) 11     11

द्नजी षेित् बैंक (21)# 17 1   2 20

द्रदरेी बैंक (39)# 10 1 3 10 3 27

एससीबी (71) # 38 1 1 3 10 5 58

*: षेित् द्ररेि मानदिं में एमआईबीओआर, ओआईएस, 10-रिषीय सरकारी रिद्तभूद्तयां, सीिी दरें राद्मल हैं।
#: 1 द्नजी बैंक और 12 द्रदरेी बैंकों ने रून्य की सूचना दी।
नरोर: करोष्ठक में द्दए गए आकंडे़ सरवेषिण में रिद्तद्रिया दनेे राले बैंकों की सखंया करो दरा्वते हैं।
स्रो्: बैंकों से एकत् की गई जानकारी।
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उललेखनीय रदृ्धि देखी गई। माच्व  2021 के अंत तक, कुल 
बकाया असरायी दर रुपया ऋण में बाह्य मानदंि से जडेु़ 
एमएसएमई ऋण और आरास ऋण की द्हससेदारी संबंद्ित षेित्ों 
में रिमरः 58.5 रिद्तरत और 49.1 रिद्तरत है। इसी अरद्ि में 
अन्य षेित्ों में भी बाह्य मानदंि पर आिाररत असरायी दर 
बकाया ऋण के उनके संबंद्ित रेयर में रदृ्धि दज्व की गई है 
(सारणी 4)। 

 उन चदु्नंदा षेित्ों के संबंि में सरीकृत सभी नए ऋणों के 
द्लए मौद्रिक संचरण जहां नए असरायी दर ऋणों करो बाह्य 
मानदंि से जरोड़ा गया है उनमें पया्वप्त सिुार दज्व द्कया गया है। 
अकटूबर 2019-मई 2021 के दौरान आरास, राहन और अन्य 
वयद्क्तगत ऋणों पर नए रुपये के ऋण के संबंि में ररेलू बैंकों के 
िबलयूएएलआर में काफी द्गरारट आई। एमएसएमई ऋण (212 
बीपीएस) के मामले में द्गरारट सबसे तेज री, इसके बाद अन्य 

वयद्क्तगत ऋण (164 बीपीएस) रे। (चाट्व  7)। इसी अरद्ि के 
दौरान, सभी षेित्ों के द्लए नए रुपये के ऋण पर िबलयूएएलआर 
में द्गरारट 176 बीपीएस रही। 

 चूंद्क ईबीएलआर वयरसरा के तहत बेंचमाक्व  दर के अनुसार 
उिार दरों में बार-बार समायरोजन हरोता है, बैंकों करो अपने द्नरल 
बयाज सीमा करो बचाने के द्लए अपनी अरद्ि के सार-सार 
बचत जमा दरों करो समायरोद्जत करने के द्लए रिरोतसाद्हत द्कया 
जाता है। ररेलू बैंकों के द्लए औसत बचत जमा दर, जरो अकटूबर 
2017 से 3.5 रिद्तरत पर द्सरर रही, जून 2020 में रटकर 3 
रिद्तरत हरो गई। चूंद्क बचत जमा पर बयाज दरों में कमी सारद्ि 
जमा की तुलना में वयापक है जरो केरल नए सारद्ि जमा पर लागू 
हरोती है। इसका बैंकों के द्लए द्नद्ियों की समग्र लागत करो कम 
करने में तातकाद्लक रिभार पड़ता है, और पररणामसररूप, 
एमसीएलआर और नए रुपये के ऋण की बयाज दरों पर भी 

सतारणी 3: एससीबी के अस्ता्ी दर पर बकता्ता रुप्ता ऋण कता शे्र (प्रल्श् में) : ब्ताज दर व्वस्ता 
बैंक समहू आधतार दर एमसीएिआर बताह्य मतानद्ंड 

लस्-ं19 मताच्ट-20 मताच्ट-21 लस्-ं19 मताच्ट-20 मताच्ट-21 लस्-ं19 मताच्ट-20 मताच्ट-21

सार्वजद्नक षेित् बैंक  (11) 15.0 12.3 7.9 82.7 80.9 69.1 0.4 4.9 20.3

द्नजी षेित् बैंक  (22) 8.3 6.8 3.9 86.7 74.9 52.6 4.6 17.3 42.7

द्रदरेी बैंक (42) 6.8 5.2 2.7 67.3 56.7 30.7 25.7 37.9 66.6

एससीबी (75) 12.7 10.5 6.5 83.6 78.5 62.9 2.4 9.4 28.5

नरोर: (i) िेटा 75 एससीबी से एकत् द्कया जाता है।
(ii) सारणी में आकंडे़ सौ तक नहीं जडु़ते कयोंद्क रेि ऋण बीपीएलआर से जडेु़ हरोते हैं।
स्रो्: बैंकों से एकत् की गई जानकारी।

सतारणी 4 : ब्ताज दर व्वस्ता के ्ह् बकता्ता अस्ता्ी दर रुप्ता ऋण कता शे्र : क्ते्वतार
(रिद्तरत)

क्ते् लस्-ं19 मताच्ट-20 मताच्ट-21

आधतार दर एमसीएिआर बताह्य मतानद्ंड आधतार दर एमसीएिआर बताह्य मतानद्ंड आधतार दर एमसीएिआर बताह्य  मतानद्ंड

एमएसएमई 11.4 85.6 1.9 9.5 72.2 17.3 5.5 35.0 58.5
वयद्क्तगत ऋण 15.4 81.9 1.6 12.5 73.7 13.1 6.2 57.0 35.3
आरास 17.6 79.2 2.2 14.6 68.3 16.2 7.3 41.9 49.1
राहन 13.9 85.0 1.0 10.1 76.2 13.5 4.3 57.3 38.2
द्रषिा 51.3 42.8 0.4 47.2 43.3 4.8 32.0 40.7 23.7
अन्य वयद्क्तगत ऋण 6.6 92.8 0.2 4.7 88.4 6.7 2.1 78.0 19.3

नरोर: (i) िेटा 75 एससीबी से एकत् द्कया गया है।
(ii) सारणी में आकंडे़ सौ तक नहीं जडु़ते कयोंद्क रेि ऋण बीपीएलआर से जडेु़ हरोते हैं।
स्रो्: बैंकों से एकत् की गई जानकारी।
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बरतवे बैंक सरेिि में ऑफसेट समायरोजन नहीं करते हैं (चाट्व  8)। 
नतीजतन, मौद्रिक संचरण पर ऋण के बाह्य मानदंि-आिाररत 
मूलय द्निा्वरण के लागू हरोने का रिभार उन षेित्ों तक पड़ता है जरो 
बाह्य मानदंि ऋण मूलय द्निा्वरण से जडेु़ नहीं हैं।

मंद ऋण मतांग के बीच अल्ररक्त चिलनलध की लस्ल्

 करोद्रि-19 के बाद में आद्र्वक गद्तद्रद्ियों का समर्वन 
करने और द्रत्ीय बाज़ारों में तनार करो कम करने के द्लए, 
ररज़र्व बैंक ने चलद्नद्ि बढाने के उपाय जैसे टीएलटीआरओ 
और सीआरआर में कमी की ररुुआत की।5 इसके अलारा, 
ररज़र्व बैंक ने 2021 के दौरान आरामदायक चलद्नद्ि की 
द्सरद्त के बीच रिद्तफल ररि के द्सरर और वयरद्सरत द्रकास 
करो सषिम करने के द्लए द्द्तीयक बाज़ार जी-सेक अद्िग्रहण 
काय्वरिम (जी-एसएपी) भी ररुू द्कया। ररज़र्व बैंक के द्रदेरी मुरिा 
पररचालनों के सार इन पररचालनों के पररणामसररूप बैंद्कंग 
रिणाली में अद्तररक्त चलद्नद्ि की द्सरद्त उतपन्न हुई, द्जसमें 
द्नरल आिार पर औसत दैद्नक चलद्नद्ि अरररोिण माच्व 
2020 में ₹3.0 लाख कररोड़ से बढकर जून 2021 के दौरान 
₹4.9 लाख कररोड़ हरो गया। चलद्नद्ि करो मजबूत जमा रदृ्धि से 
भी सहायता द्मली है, जरो लगातार ऋण रदृ्धि से आगे द्नकल गई 
है (चाट्व  9ए)। माच्व  2020 - मई 2021 के दौरान बैंकों के द्लए 
ऋण रदृ्धि में 5.9 रिद्तरत की तेज़ी से द्गरारट आई, जरो इसके 
बाद सिुार से पहले महामारी के मदे्नजर कमज़रोर मांग और 
अद्नद्चितता करो दरा्वती है। इसके अलारा, इसी अरद्ि के दौरान 

5 सीआरआर करो िीर-ेिीर ेदरो चरणों में गैर-द्ररटनकारी तरीके से 27 माच्व, 2021 से 3.5 रिद्तरत और 22 मई, 2021 से रिभारी 4.0 रिद्तरत तक बहाल द्कया गया रा।

चतार्ट 7: व्लक्तग् ऋण और एमएसएमई के लिए ऋण के ्डबल्ूएएिआर में बदिताव (अकरूबर 2019- मई 2021)

स्रो्: आरबीआई; और लेखकों का अनमुान।

चतार्ट 8: बच् जमता दर और ररपरो दर कता  
औस्- घरिूे बैंक

स्रो्: आरबीआई; और करोजेंसी। 
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जमाराद्रयों में 10.5 रिद्तरत की मजबूत रदृ्धि बनी रही। यह 
ऋण के द्लए जमा औसत में भी सपष्ट है जरो मई 2021 में रटकर 
70.8 रिद्तरत हरो गया रा जरो माच्व  2020 के अंत में 76.0 
रिद्तरत रा (चाट्व  9 बी)। इस अरद्ि के दौरान, बैंकों ने ₹18.4 
लाख कररोड़ की राद्र जमा की, द्जसमें से आिे से भी कम यानी 
₹7.0 लाख कररोड़ (38 रिद्तरत) उिार द्दया गया रा। मजबूत 
जमा रदृ्धि के बीच रिचरु मात्ा में चलद्नद्ि और कमजरोर ऋण 
मांग के संयरोजन ने बैंकों करो सभी अरद्ि के द्लए अपनी जमा 
दरों करो कम करने के द्लए रेिररत द्कया - अकसर तीन महीने तक 
की पररपकरता के द्लए रररस्व ररपरो दर से कम।6 जमा दरों में 
कमी के पररणामसररूप एससीबी के द्लए फंि की लागत में 
द्गरारट आयी, द्जसने बैंकों करो अपने एमसीएलआर करो कम 
करने के द्लए द्कया, और बदले में उनके िबलयूएएलआर करो 
भी। उिार दर में द्गरारट से अर्ववयरसरा में ऋण रदृ्धि में तेज़ी 
आयी हरोगी (बॉकस II)। हालांद्क, कम द्रकास के माहौल में 
कमजरोर ऋण मांग ने ऋण उठार करो ररोक द्दया है। इसके 
अलारा, कॉपपोरेट द्ारा ऋण की मंद मांग ऋण उठार पर दबार 
िालती है। बडे़ उद्यरोग और सेरा षेित् करो ऋण मरोटे तौर पर 
कॉपपोरेट षेित् के द्लए ऋण का रिद्तद्नद्ितर करता है। बडे़ उद्यरोग 
की ऋण रदृ्धि माच्व  2021 में रटकर (-)0.8 रिद्तरत हरो गई, जरो 

चतार्ट 9: जमता दर, चिलनलध की लस्ल् और ऋण वृलधि
ए. औस् सतावलध जमता दर और चिलनलध लस्ल््तंा बी: ऋण बनताम जमता

स्रो् : आरबीआई; और लेखकों का अनमुान। 

माच्व  2020 में 0.6 रिद्तरत री; और यह द्क माच्व  2021 में सेरा 
षेित् में 1.4 रिद्तरत की द्गरारट आयी, जरो माच्व  2020 में 7.4 
रिद्तरत री।7 इस अरद्ि के दौरान, कॉपपोरेट - रिमुख रूप से 
उचच शे्णी के उिारकता्वओ ं - ने फंि जटुाने के द्लए बॉन्ि 
बाज़ार द्नग्वम का उपयरोग द्कया है, द्जसका उपयरोग मुखय रूप 
से बकाया कम करने के द्लए द्कया गया रा।8 कॉपपोरेट बॉन्ि 
रिद्तफल में द्गरारट और जारीकता्व  शे्द्णयों और रेद्टंग सपेकट्रम 
में कम सरेिि का लाभ उठाते हुए, 2019-20 में 6.75 लाख 
कररोड़ की तुलना में, 2020-21 में कॉपपोरेट ने 7.72 लाख 
कररोड़ रुपये के बॉन्ि जारी द्कए।9 आगे जाकर, तेज आद्र्वक 
सिुार, द्नजी द्नरेर और कैपेकस की मांग में तेजी के सार-सार 
रत्वमान में कम उिार दर के परररेर में ऋण रदृ्धि में उछाल ला 
सकता है। 

अनुसूलच् वतालणल््क बैंकों के लिए फं्ड की िताग् में 
लगरतावर

 एससीबी के द्लए फंि की लागत और जमा की लागत 
2015-16 से रट रही है और अब ररपरो दर के सार अद्िक 
द्नकटता से जडु़ी हुई है जरो नीद्तगत दर परररत्वनों के रिद्त बैंकों 

6 एससीबी की औसत सारद्ि जमा दर (तीन महीने तक की पररपकरता) मई 2021 में 
3.25 रिद्तरत री।

7 आरबीआई (2021), 'बैंक रेिद्िट का षेित्ीय पररद्नयरोजन - माच्व 2021', 30 अरैिल 
की रेिस द्रज्द्प्त।
8 आरबीआई (2021), 'अर्ववयरसरा की द्सरद्त', माद्सक बलेुद्टन, अरैिल।
9 सेबी (2020 और 2021), सेबी बलेुद्टन, अरैिल।
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के तुलन पत् की संरेदनरीलता में सिुार करो दरा्वती है  
(चाट्व  10)। राद्णद््यक बैंकों के द्लए फंि की लागत में यह कमी 

उन षेित्ों के संबंि में भी उिार दरों में संचरण के द्लए रभु संकेत 
है जहां ऋणों का एमसीएलआर से जडेु़ रहना जारी है।

V. संचरण में बताधताए ं

 ररज़र्व बैंक ने बैंकों द्ारा द्निा्व ररत बयाज दरों की रिद्रिया 
करो संररोद्ित करके मौद्रिक संचरण की रिभाररीलता में सिुार 
करने के कई रियास द्कए हैं। जमा और उिार दरों में संचरण के 
संबंि में हाद्लया द्रकास ने सिुार द्दखाया है। हालांद्क, ऐसे कई 
कारक हैं जरो अभी भी बैंकों की जमा और उिार दरों में मौद्रिक 
संचरण करो बाद्ित कर रहे हैं।

 बैंकों की आद्सत और देयताओ ंका बेमेल: सारद्ि जमा में 
अपेषिाकृत लंबी पररपकरता रिरोफ़ाइल हरोती है और द्नद्चित दरों 
पर अनुबंद्ित हरोती है (द्मत्ा और चट्रोपाधयाय, 2020)। जब 
नीद्तगत दर में परररत्वन हरोता है, तरो सारद्ि जमाराद्रयों पर 
बयाज दर की लागत का पुनद्न्विा्वरण माद्ज्वन पर द्कया जाता है 
- यानी, केरल उन जमाराद्रयों के संबंि में जरो पररपकर हरोती 

बॉकस II: ऋण वृलधि और बैंकों की उधतार दरों के बीच अं् र-सबंधं

राद्णद््यक बैंकों की उिार बयाज दरों और ऋण रदृ्धि के बीच संबंिों की 
रिकृद्त का पता लगाने के द्लए, पांच अंतजा्वत चर के एक सेट का उपयरोग 
करते हुए एक संरचनातमक रीएआर पर द्रचार द्कया जाता है - 
औद्यरोद्गक उतपादन सूचकांक (आईआईपी) रदृ्धि दर; उपभरोक्ता मूलय 
सूचकांक (सीपीआई) मुरिासफीद्त; ऋण रदृ्धि दर; ररपरो दर; और बैंकों 
द्ारा सरीकृत नए रुपया ऋणों पर भाररत औसत उिार दर 
(िबलयूएएलआर)। अधययन की अरद्ि जनररी 2014 से फरररी 
2020 तक है। पांच अंतजा्वत चर राले एसरीएआर मॉिल करो 
द्नमनद्लद्खत समीकरण द्ारा दरा्वया गया है:

 ….(1)

जहा,ँ r' = (आईआईपी रदृ्धि; मरुिासफीद्त, ररपरो, िबलयूएएलआर, ऋण 
रदृ्धि,)', k अतंराल लंबाई का रिम है।

रततों के सेट के आिार पर, हमने सतर के रूप में चर के सार रीएआर 
फे्मरक्व  करो चनुा। हमने एकाइके सूचना मानदिं के आिार पर 2 की 
अतंराल लंबाई करो चनुा। ररगे्ररन िायगनरोद्सटकस सतंरोिजनक पाए गए, 
यानी (ए) करोई अरद्रष्ट सरत: सहसबंिं नहीं रा और (बी) सभी आईजेन 
मान इकाई रतृ् के अदंर रे।

पररणताम

आरेग रिद्तद्रिया काय्व इंद्गत करता है द्क एससीबी की उिार दरों में रदृ्धि 
से ऋण रदृ्धि में कमी आती है। उिार दर में परररत्वन चार महीने के 
अतंराल के सार ऋण रदृ्धि करो रिभाद्रत करता है और सात महीनों में 
अपने चरम पर पहुचं जाता है। उिार दर में बदलार का रिभार ऋण रदृ्धि 
पर नौ महीने तक बना रहता है।

चतार्ट 1: उधतार दर पर सकतारतातमक आघता् के प्रल्  
ऋण वृलधि की प्रल्लक्र्ता

स्रो् : द्बन्ददुार रखेाए ंद्रशे्िणातमक मानक त्दु्ट बैंि हैं। 
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चतार्ट 10: जमता/फं्ड और नील् ररपरो दर की िताग्*

*: नीद्त ररपरो दर पर नरीनतम आकंडे़ 26 माच्व 2020 तक के हैं। 
स्रो्: आरबीआई। 
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सतारणी 5 : स्ता्ी और अस्ता्ी दर ऋण कता शे्र : बैंक समहूवतार
(रिद्तरत में)

बैंक समहू स्ता्ी दर रुप्ता ऋण अस्ता्ी दर रुप्ता ऋण अन् 

लस्-ं19 मताच्ट-20 मताच्ट-21 लस्-ं19 मताच्ट-20 मताच्ट-21 लस्-ं19 मताच्ट-20 मताच्ट-21

सार्वजद्नक षेित् बैंक  (11) 13.4 13.3 13.1 84.4 85.0 85.0 2.2 1.7 2.0

द्नजी षेित् बैंक (22) 37.6 38.9 36.8 61.3 60.1 61.9 1.1 1.0 1.2

द्रदरेी बैंक (42) 49.2 50.0 48.2 44.9 45.2 50.4 5.9 4.8 1.4

एससीबी (75) 24.1 24.2 23.4 74.0 74.2 74.9 1.9 1.6 1.7

नरोर: (i) करोष्ठकों में द्दए गए आकंडे़ बैंकों की सखंया करो दरा्वते हैं। (ii) अन्य में सटाफ ऋण, िीआरआई अद्ग्रम, आतंररक पीएलआर राद्मल हैं।
स्रोत: बैंकों से एकद्त्त जानकारी; और लेखकों की गणना।

हैं और नरीनीकृत हरो जाती हैं। हालांद्क, ऋण – जबद्क लंबी 
अरद्ि की ओर झुके हुए हैं - ्यादातर असरायी बयाज दरों पर 
अनुबंद्ित हरोते हैं (सारणी 5), द्जसके पररणामसररूप बैंकों की 
आद्सत और देयताओ ंकी अरद्ि बेमेल हरो जाती है।

 ऋणों के मूलय द्निा्वरण के द्लए आंतररक मानदंि: 
आंतररक मानदंि आिाररत ऋणों (बीपीएलआर, आिार दर 
और एमसीएलआर) की द्ररासत - द्जसमें माच्व  2021 के अंत 
तक बकाया असरायी दर रुपये के ऋण का 71.5 रिद्तरत 
राद्मल रा – संचरण में बािा िालते हैं। 8.6 रिद्तरत असरायी 
दर रुपये के ऋण अभी भी बीपीएलआर और आिार दर से जुडे़ 
हुए रे, हालांद्क ररज़र्व  बैंक पांच साल पहले एमसीएलआर 
आिाररत वयरसरा में चला गया रा। माच्व  2021 तक 
एमसीएलआर से जुडे़ ऋणों की द्हससेदारी 62.9 रिद्तरत री। 
आंतररक मानदंि वयरसरा के तहत बयाज दर द्निा्वरण 
रिद्रियाओ ंमें असपष्टता उिार दरों के संचरण में बािा िालती 
है, हालांद्क जैसा द्क पहले उललेख द्कया गया है द्क ईबीएलआर 
वयरसरा अरितयषि रूप से एमसीएलआर आिाररत ऋण 
परोट्वफरोद्लयरो के द्लए संचरण में मधयम सुिार की ओर  
अग्रसर है। 

 छरोटी बचत यरोजनाओ ं से रिद्तसपिा्वतमक दबार: छरोटी 
बचत यरोजनाओ ं और कज़्व मयूचअुल फंि यरोजनाओ ं जैसे 
रिद्तसपिषी बचत उपकरणों द्ारा दी जाने राली उचच बयाज दरों 
ने द्ररेि रूप से सहजता चरि के दौरान संचरण करो बाद्ित 
द्कया है। कें रि सरकार द्ारा रिराद्सत छरोटी बचत यरोजनाओ ंपर 
बयाज दरें, सैधिांद्तक रूप से अरैिल 2016 से द्तमाही आिार पर 
अंतराल के सार द्निा्व ररत की जाती हैं और तुलनीय पररपकरता 

के सरकारी रिद्तभूद्तयों पर द्द्तीयक बाजार रिद्तफल से जडु़ी 
हरोती हैं। द्रद्भन्न लर ुबचत सािनों पर बयाज दरें, 2020-21 
की पहली द्तमाही के दौरान फॉमू्वला आिाररत दरों के सार 
संरेखण में तेजी से कम हरोने के बाद, 2020-21 की रेि 
द्तमाद्हयों और 2021-22 की पहली द्तमाही और दूसरी द्तमाही 
के दौरान अपरररद्त्वत छरोड़ दी गई।ं द्रद्भन्न उपकरणों पर बयाज 
दरें 2021-22 की दूसरी द्तमाही के द्लए फॉमू्वला आिाररत दरों 
की तुलना में 46-179 बीपीएस अद्िक रीं, द्जसमें मौद्रिक 
संचरण के द्नद्हतार्व रे।

 एससीबी की आद्सत गणुरत्ा: बैंद्कंग षेित् के सरासथय में 
द्गरारट और ऋण परोट्वफरोद्लयरो में अपेद्षित ऋण हाद्न ने 
आद्सतयों के मूलय द्निा्वरण सरेिि में वयापक परररत्वनरीलता 
करो रेिररत द्कया, द्जससे मौद्रिक संचरण गंभीर रूप से रिभाद्रत 
हुआ (जॉन एरं अन्य 2016)।

 एनबीएफसी की द्रिम मूलय द्निा्वरण पधिद्त: ऋण बाज़ार 
में कमज़रोर संचरण में यरोगदान देने राला एक अन्य कारक यह है 
द्क एनबीएफसी ऋण के मूलय द्निा्वरण में एक समान पधिद्त का 
पालन नहीं करते हैं। जबद्क कुछ एनबीएफसी बयाज दर मानदंि 
के रूप में अपनी सरयं की रिमुख उिार दरों का उपयरोग करते हैं, 
अन्य बैंकों के आिार दरों या एमसीएलआर का उपयरोग बाहरी 
मानदंि के रूप में करते हैं; कुछ के पास अपने ऋण मूलय 
द्निा्वरण के द्लए बयाज दर मानदंि भी नहीं है।

VI. लनषकष्ट

 ररज़र्व बैंक द्ारा द्कए गए अपरपंरागत उपायों सद्हत 
चलद्नद्ि बढाने के उपायों के कारण मुखय रूप से मुरिा बाज़ार 
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षेित्ों और कॉपपोरेट बॉन्ि बाजार में रत्वमान सहजता चरि में 
मौद्रिक संचरण पूरा हुआ है। जी-सेक बाजार में संचरण, हालांद्क, 
बढे हुए राजकरोिीय राटे के कारण बाद्ित हुआ, द्जसके 
पररणामसररूप करोद्रि-19 के मदे्नजर उचच बाज़ार उिारी 
हुई। द्रत्ीय बाजारों के ऋण षेित् में, अकटूबर 2019 में बाह्य 
मानदंि रिणाली की ररुुआत के बाद से उिार और जमा दरों में 
संचरण में महतरपूण्व सिुार हुआ है। कमज़रोर ऋण मांग के बीच 
लगातार अद्तररक्त चलद्नद्ि के कारण माच्व  2020 से संचरण में 
और सिुार हुआ है।

 द्पछले कुछ रितों में, बैंकों की जमा और उिार दरों में 
संचरण में सिुार के द्लए ररज़र्व बैंक के रियासों ने द्ररेि रूप से 
बाह्य मानदंि रिणाली की ररुुआत के सार कुछ फल देना ररुू 
कर द्दया है। बाह्य मानदंि से जडेु़ बकाया ऋणों की द्हससेदारी 
द्सतंबर 2019 के दौरान 2.4 रिद्तरत से बढकर माच्व  2021 के 
दौरान 28.5 रिद्तरत हरो गई है। बाह्य मानदंि रिणाली ने बैंकों 
करो अपनी अरद्ि के सार-सार बचत जमा दरों करो उिार दरों 
के रूप में समायरोद्जत करने के द्लए रिरोतसाद्हत द्कया है। बेंचमाक्व  
दरों के अनुरूप बार-बार समायरोजन, अपने द्नरल बयाज माद्ज्वन 
की रषिा के द्लए इस रिकार उन षेित्ों में संचरण के दायरे करो 
वयापक बनाना जरो बाह्य मानदंि से भी जडेु़ नहीं हैं। द्फर भी, 
उिार दरों के संचरण के द्लए कई बािाए ं बनी रहती हैं, जरो 
चटुद्कयों में समािान की मांग करती हैं।
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