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* 
 यह लेख के एम नीललमा, नंलिनी जयकुमार और लजलिन जोस द्ारा भारतीय ररज़र्व 

िैंक के आल ््वक और नीलत अनसुधंान लरभाग के अशोक साहू और गोपाल प्रसाि के कुशल 
माग्विश्वन में तैयार लकया गया है। लेखक पललरी चवहाण के माग्विश्वन और उपयोगी 
लिपपलणयों के ललए आभारी हैं लजनहोंने इस लेख को समदृ्ध लकया। लेखक उपयोगी 
लिपपलणयों और सझुारों के ललए अज्ात लनणा्वयकों के भी आभारी हैं। पय्वरेक्षण लरभाग द्ारा 
डेिा सम ््वन के ललए कृतज्ता वयक्त की जाती है। इस लेख में वयक्त लरचार लेखकों के हैं 
और भारतीय ररजर्व िैंक के लरचारों का प्रलतलनलधतर नहीं करते हैं।

कोविड-19 महामारी ने एनबीएफसी सवहत घरलूे सतर पर सभी 
के्त्रों को प्रभावित वकया है। हाल की अिवि के दौरान उनहें कई 
चुनौवतयरों का सामना करना पडा विसने उनकी चलवनवि की 
वसथिवत को बढा वदया। ररज़ि्व बैंक और सरकार ने इस के्त् में 
वनवियरों के प्रिाह को सुगम बनाने और समग्र वित्ीय वसथिरता को 
बहाल करने के वलए अशंांवकत उपाय वकए। यह लेख वडफरेंस-
इन-वडफरेंस काय्वनीवत को वनयोवित करके एनबीएफसी की 
सरंचनातमक चलवनवि पर लवक्त दीघा्विवि रपेो सचंालन 
(टीएलटीआरओ) योिना के प्रभाि की िांच करता है। पररणाम 
बताते हैं वक टीएलटीआरओ के माधयम से वनवि प्राप्त करने िाली 
एनबीएफसी ने दूसररों की तुलना में अपनी अलपािवि चलवनवि 
बकेट में सुिार दखेा।

भूमिका

 गैर-िैंलकंग लरत्ीय कंपलनयां (एनिीएफसी) भारत की लरत्ीय 
प्रणाली में महतरपूण्व मधयस् के रूप में उभरी हैं और समाज के 
िैंक रलहत और कम-िैंलकंग सलुरधा राले के्षत्ों के सा्-सा् सूक्म 
और लघ ुउद्यमों, राहन ऋण और इंफ्ासट्रकचर का लरत्पोषण 
जैसे लरलशष्ट के्षत्ों को लरत्ीय पहुचं प्रिान करने में महतरपूण्व 
भूलमका लनभाती हैं। प्ररौद्योलगकी-सचंाललत वयरसाय और पररचालन 
मॉडल, रक्र से आगे रहने में चपलता और अनकूुलन क्षमता और 
नरीन उतपाि की प्रसतलुत ने न केरल एनिीएफसी को एक तेजी 
से प्रलतसपधधी लरत्ीय पररदृशय में प्रासलंगक िने रहने में सक्षम 
िनाया है, िललक उनके के्षत्ीय उिय को भी सलुरधाजनक िनाया 
है। लपछले एक िशक में, एनिीएफसी के्षत् ने जिरिसत रलृद्ध का 

प्रिश्वन लकया है, जैसा लक माच्व 2012 में इंफ्ासट्रकचर लीलजगं 
और लरत्ीय सेराओ ं के कारण हुई कलिनाइयों (आईएल एडं 
एफएस) मामले, कुछ अनय एनिीएफसी द्ारा चूक और िाि में 
लरश्ास की हालन, रलेिंग में लगरारि और चललनलध की कमी के 
िारजूि उनके तलुन पत् का आकार ₹10.6 लाख करोड़ से 
िढ़कर लसतंिर 20201 में ₹35.9 लाख करोड़ हो गया है।

 भारत में एनिीएफसी िडे़ पैमाने पर पारपंररक उधार 
गलतलरलधयों में लगी हुई हैं लजसमें पररपकरता का परररत्वन शालमल 
है; अ्ा्वत, रे अकसर अपने ग्ाहकों के िीघ्वकाललक ऋण के ललए 
लरत् के कई अलपारलध स्ोतों पर लनभ्वर होते हैं। कोलरड-19 
महामारी, लजससे रैलश्क अ ््ववयरस्ा अररुद्ध है, ने एनिीएफसी 
सलहत सभी के्षत्ों को घरलूे सतर पर प्रभालरत लकया है। इस पषृ्ठभूलम 
को िखेते हुए, एनिीएफसी को हाल की अरलध के िरौरान कई 
चनुरौलतयों का सामना करना पड़ा – पहला, कोलरड-19-पे्रररत 
लॉकडाउन ने एनिीएफसी की गलतलरलधयों को एक िहरार में ला 
लिया, लजसमें उनका सगं्ह और सलंरतरण ििं हो गया और उनकी 
चललनलध लस्लत अतयलधक खराि हो गई और िूसरा, महामारी-
पे्रररत लिकराली ने लरत्ीय िाजारों में लरत्ीय लस्लतयों को सखत 
कर लिया और सरुलक्षत आलसतयों में लनरेश की प्ररलृत् को िढ़ारा 
लिया। अपै्रल 2020 में मयूचअुल फंड के्षत् में प्रलतकूल गलतलरलधयों 
ने िोनों के िीच अतंससंिधंों के कारण एनिीएफसी के्षत् के सकंि 
को और िढ़ा लिया (लित्ा और अनय, 2020)। जोलखम से िचने 
और अलनलचितता के कारण िाजार और िैंकों के पीछे हिने से 
एनिीएफसी की लनधीयन चनुरौलतयां अलधक िढ़ गई ं। गैर-
परररत्वनीय लडिेंचर (एनसीडी) और रालणल्यक पत् (सीपी) जैसे 
गैर-िैंलकंग लरत्ीय कंपलनयों के िाजार ललखतों को इस अरलध के 
िरौरान प्रलतफल में सपाइकस का सामना करना पड़ा। चूलंक 
एनिीएफसी का कें द्ीय िैंक से उधार लेना के गोपनीय नहीं हैं, 
इसललए ररज़र्व िैंक और सरकार ने इस के्षत् में लनलध के प्रराह को 
सलुरधाजनक िनाने और समग् लरत्ीय लस्रता िहाल करने के 
ललए कैललबे्िेड उपाय लकए हैं। इसके ललए, ललक्षत िीघ्वकाललक 
रपेो सचंालन (िीएलिीआरओ), लरशेष चललनलध योजना 
(एसएलएस), आलंशक ऋण गारिंी योजना 2.0 (पीसीजीएस 2.0) 

1 भारत में िैंलकंग की प्ररलृत् और प्रगलत पर ररपोि्व , 2019-20।
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और अलखल भारतीय लरत्ीय ससं्ाओ ं(एआईएफआई) के ललए 
पनुलर्वत् सलुरधा जैसी कई चललनलध िढ़ाने राली योजनाए ंशरुू 
की गई ं (ररज़र्व िैंक ऑफ इंलडया, 2021)। इन उपायों ने 
एनिीएफसी के सामने आने राली लनधीयन चनुरौलतयों को कम 
करने में मिि की, उनकी उधारी लागत को कम लकया और िाजार 
के लरश्ास में सधुार लकया। हालांलक, लकसी भी अधययन ने इन 
चललनलध योजनाओ ंकी प्रभारशीलता की अनभुरजनय जांच नहीं 
की है। इस पषृ्ठभूलम में, यह लेख इस िात की जांच करने का प्रयास 
करता है लक िीएलिीआरओ ने लडफरेंस-इन-लडफरेंस पद्धलत को 
लनयोलजत करके एनिीएफसी की सरंचनातमक चललनलध को कैसे 
प्रभालरत लकया, लजसने भारत में एनिीएफसी से सिंलधत नरजात 
सालहतय में योगिान लिया।

 इस लेख के शेष भाग को पाचँ भागों में लरभालजत लकया गया 
है। भाग II और III क्रमशः एनिीएफसी और िीएलिीआरओ 
योजना की उधारी प्रोफाइल पर सकें्षप में चचा्व करते हैं। भाग IV 
डेिा और काय्वप्रणाली की रूपरखेा तैयार करता है। पररणामों की 
चचा्व भाग V में की गई है और भाग VI के लनषकष्व लिया गया है।

II. एनबीएफसी के उधार 

 एनिीएफसी िडे़ पैमाने पर अपनी गलतलरलधयों को उधार के 
माधयम से लरत्पोलषत करते हैं, जो उनकी िनेिाररयों का लगभग 
िो-लतहाई है। रे लनलध जिुाने के ललए लरलभनन स्ोतों पर लनभ्वर 

रहते हैं, लजसमें एनसीडी और सीपी जैसे िाजार ललखत जारी 
करना, िैंकों से उधार लेना, लरत्ीय ससं्ाओ ंऔर अतंर-कॉपपोरिे 
उधार, अनय शालमल हैं (भारतीय ररज़र्व िैंक, 2020)। लिसिंर 
2020 में िाजार और िैंकों ने अपनी कुल उधारी का 76.7 
प्रलतशत का गिन लकया (जयकुमार और अनय, 2021)। इस भाग 
में, एनिीएफसी के िाजार और िैंक उधार का लरशे्षण यह 
समझने के ललए लकया गया है लक एनिीएफसी को िरुी लस्लत से 
लनकालने के ललए चललनलध उपायों की आरशयकता कयों ्ी।

II.1 बाजार उधार 

 कोलरड-19 के ततकाल िाि, एनिीएफसी के माकके ि 
इंसट्ररूमेंि्स - एनसीडी और सीपी िोनों का लनग्वम कम होने के 
सा्-सा् प्रलतफल में भी िढ़ोतरी िखेी गई (ररतरुाज और अनय, 
2020)। माच्व और अपै्रल 2020 में, राषट्रवयापी लॉकडाउन की 
घोषणा के तरुतं िाि की अरलध में, एनिीएफसी द्ारा िॉणड लनग्वम 
- रालश और लनग्वम की सखंया िोनों- में कमी आई लेलकन िाि में 
िहाल हुई (चाि्व  1 ए और 1 िी)।

 इसी तरह, इसी अरलध में सीपी के लनग्वम भी कम रहे। 
एनिीएफसी द्ारा सीपी लनग्वम की रालश अपै्रल-जून 2020 के 
िरौरान अपै्रल-जून 2019 की तलुना में तीन गनुा कम हो गई। 
हालांलक, गैर-िैंक ऋणिाताओ ं को चललनलध सहायता प्रिान 
करने के ललए ररज़र्व िैंक और सरकार द्ारा लकए गए उपायों के 

चार्ट 1: एनबीएफसी द्ारा एनसीडी मनर्टि

स्रोत: बलूमिग्व डेिा पर आधाररत लेखक की गणना
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चार्ट 3: एनबीएफसी के कज्ट मिखत: स्प्डे

स्रोत: बलूमिग्व और आरिीआई

चार्ट 3 ए: एनबीएफसी बॉणड का प्मतफि (3 वर्ट पररपकवता):
जी-सके तदनरुूपी पररपकवता की तुिना िें स्प्डे

चार्ट 3 बी: मनजी एनबीएफसी के 3 िाह सीपी का दर: 91- मदन  
री मबि की तुिना िें स्प्डे

प्रलतसाि में, सीपी लनग्वम में एनिीएफसी की लहससेिारी लसतंिर 
2020 से तेजी से िढ़ी (चाि्व  2)।

 कोलरड-19 का मकुािला करने के ललए राषट्रवयापी 
लॉकडाउन लागू करने से िाजारों में खलिली मच गई और यह 
एनिीएफसी के प्रलत मनोभार में भी पररललक्षत हुआ। अपै्रल 2020 

चार्ट 2: सीपी मनर्टि: सवंर्ट-वार

में कुछ के्रलडि ररसक फंड्स को ििं करने (लित्ाऔर अनय, 2020) 

ने एनिीएफसी2 के प्रलत िाजार के जोलखम को इस हि तक िढ़ा 

लिया लक एएए रिेेड एनिीएफसी को भी प्रलतफल में ररकॉड्व रलृद्ध 

का सामना करना पड़ा (चाि्व  3 ए)। इस अरलध के िरौरान लरिशेी 

लनरेशकों और मयूचअुल फंडों द्ारा सीपी में भारी लिक्री िखेी गई, 

2 कई मयूचअुल फंड एनिीएफसी के पेपर में लनरेश करते हैं।
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लजसके कारण टे्रजरी लिलों (िी-लिल) लरशेष रूप से लनजी 
एनिीएफसी के सपे्रड में रलृद्ध हुई (चाि्व  3 िी) ।

II.2 बैंक द्ारा एनबीएफसी करो उधार

 लडिेंचर के िाि एनिीएफसी के ललए लनधीयन का िूसरा 
सिसे िड़ा स्ोत िैंक हैं। आईएल एडं एफएस मामले के िाि, 
एनिीएफसी की िैंक उधार पर लनभ्वरता िाजार उधार की तलुना 
में िढ़ गई और उनहोंने अपनी आलसत-ियेता प्रोफाइल को िेहतर 
ढंग से प्रिलंधत करने के ललए िीघा्वरलध के उधार के ललए अलपारलध 
उधार को सरैप करके अपने उधार लमश्रण को ििलना शरुू कर 
लिया। जिलक एनिीएफसी को िैंक उधार में कमी आयी ्ी, जो 
लसतंिर 2020 में कोलरड-19 के आघात के िाि प्रमखु लखलाड़ी 
- सार्वजलनक के्षत् के िैंकों (पीएसिी) द्ारा उधार िनेे से इनकार के 
कारण सकुंलचत हुआ (चाि्व  4)।

 कुल उधारी में एनिीएफसी की िाजार और िैंक उधारी की 
सयंकु्त लहससेिारी माच्व 2019 में 80.8 प्रलतशत से घिकर लसतंिर 
2020 में 73.9 प्रलतशत हो गई (चाि्व  5)।

 सकें्षप में, यह सपष्ट है लक एनिीएफसी को कोलरड-19 के िाि 
लनलध जिुाने में िाधाओ ंका सामना करना पड़ा। जैसा लक पहले 
उललेख लकया गया ्ा, ररज़र्व िैंक द्ारा लकए गए पया्वप्त चललनलध 

और आक्रामक िरों में किरौती के सा्-सा् प्रभालरत के्षत्ों को 
ललक्षत चललनलध प्रिान करने के ललए कई योजनाए ंशरुू की गई ं। 
अगला भाग इस अधययन के ललए रुलच के लरषय पर चचा्व करता 
है, अ्ा्वत िीएलिीआरओ।

चार्ट 4: बैंक द्ारा एनबीएफसी करो उधार (सिहू-वार)

मरपपणी: लरररलणयों के अतंर के कारण डेिा तलुनायोगय नहीं है।
स्रोत: भारत में िैंलकंग की प्ररलृत् और प्रगलत पर ररपोि्व , 2019-20
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चार्ट 5: एनबीएफसी की बाजार तथा बैंकों की बका्ा उधार रामि

स्रोत: भारत में िैंलकंग की प्ररलृत् और प्रगलत पर ररपोि्व , 2019-20
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चार्ट 6: एनबीएफसी के मवमवध सवंरगों िें समंवतररत रीएिरीआरओ मनमध
(प्रलतशत)

स्रोत: भारत में िैंलकंग की प्ररलृत् और प्रगलत पर ररपोि्व , 2019-20

III. िमषित दीरा्टवमध िी्ादी रपेरो पररचािन (रीएिरीआरओ) 

 ररज़र्व िैंक ने चललनलध की उपलबधता के सा्-सा् िरों के 
सचंरण को सलुनलचित करने के ललए फरररी 2020 में अपने 
शस्तागार में िीघ्वकाललक रपेो सचंालन (एलिीआरओ) को शालमल 
लकया। एलिीआरओ के तहत, ररज़र्व िैंक, िैंकों को आमतरौर पर 
1-3 साल की पररपकरता अरलध के ऋण प्रिान करता है, जो लक 
सरकारी प्रलतभूलतयों के आधार पर पॉललसी रपेो िर से जडु़ी 
फलोलिंग िर पर सपंालश््वक के रूप में होता है जो िैंकों को रासतलरक 
अ ््ववयरस्ा को अलधक उधार िनेे में सक्षम िनाता है। जि 
कोलरड-19 की शरुुआत हुई, तो ररज़र्व िैंक ने महामारी के कारण 
चललनलध की कमी और प्रलतिलंधत िाजार पहुचं का सामना करने 
राले के्षत्ों और ससं्ाओ ंको ललक्षत चललनलध प्रिान करने के 
ललए िीएलिीआरओ की शरुुआत की3। िैंकों द्ारा प्राप्त लनलध का 
लनरेश गे्ड कॉपपोरिे ऋण में लनरेश लकया जाना ्ा। ऑपरशेन िो 
चरणों में लकए गए। िीएलिीआरओ 1.0 के तहत, लजसकी घोषणा 
27 माच्व 2020 को की गई ्ी, ररज़र्व िैंक ने ₹25,000 करोड़ की 
लकशतों में कुल ₹1,00,000 करोड़ की चार नीलालमयां आयोलजत 
की। पॉललसी रपेो िर से जडु़ी फलोलिंग िर पर तीन रष्व तक की 
अरलध ्ी। िीएलिीआरओ 1.0 के तहत ₹1,00,050 करोड़ 
आिलंित लकए गए। िीएलिीआरओ 2.0 की घोषणा 17 अपै्रल 
2020 को की गई ्ी, लजसमें एनिीएफसी और सूक्म लरत् 
ससं्ाओ ं (एमएफआई) सलहत छोिे और मधयम आकार के 

कॉरपोरि्ेस की चललनलध समसयाओ ंको िूर करने की मांग की गई 
्ी। िीएलिीआरओ 2.0 लरडंो के तहत, तीन साल तक की 
अरलध के ललए पॉललसी रपेो िर पर ₹50,000 करोड़ की रालश 
उपलबध कराई गई ्ी। पहली लकशत में, 0.5 के अनपुात को करर 
करने के ललए िोली के सा्, कुल िोललयों की रालश ₹12,850 
करोड़ ् ी4। इसके िाि, 9 अकिूिर 2020 को, ररज़र्व िैंक ने कृलष, 
सूक्म, लघ ुऔर मधयम उद्यमों (एमएसएमई) और सरुलक्षत खिुरा 
जैसे कुछ महतरपूण्व के्षत्ों में आल ््वक गलतलरलध की िहाली के ललए 
पॉललसी रपेो िर से जडु़ी फलोलिंग िर पर ₹1,00,000 करोड़ तक 
की कुल रालश के तीन साल की अरलध के ललए ऑन-िैप 
िीएलिीआरओ शरुू करने की घोषणा कीऔर इसे 31 लिसिंर, 
2021 तक िढ़ा लिया गया है। 

 िीएलिीआरओ के पहले िो चरणों के तहत लरतररत लनलध से 
पता चलता है लक ₹ 61,586 करोड़ एनिीएफसी और हाउलसगं 
फाइनेंस कंपलनयों (एचएफसी) को लरतररत लकए गए ्े, लजनमें से 
60 प्रलतशत एनिीएफसी को लमले ्े। एनिीएफसी में, जमा न लेने 
राली एनिीएफसी, लरशेष रूप से प्रणालीगत रूप से महतरपूण्व जमा 
न लेने राली एनिीएफसी (एनिीएफसी-एनडी-एसआई), 82.2 
प्रलतशत धनरालश प्राप्त करने राले प्रमखु लाभा्धी ्े। एनिीएफसी-
एनडी-एसआई के अतंग्वत, लनरेश और के्रलडि कंपलनयों 
(एनिीएफसी-आईसीसी) और इंफ्ासट्रकचर फाइनेंस कंपलनयों 
(आईएफसी) ने लगभग तीन-चरौ्ाई लनलध प्राप्त लकया (चाि्व 6)।

3 https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_PressReleaseDisplay.aspx?prid=49582
4  https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_ViewMMO.aspx?prid=49736  

एनिीएफसी-एनडी, 1.5

एनिीएफसी-
डी, 16.3

एनिीएफसी-
एनडी-एसआई, 

82.2

एनिीएफसी-
आईसीसी, 37.6

आईएफसी, 34.4

अनय, 0.9

एनिीएफसी-आईडीएफ, 2.9

एनिीएफसी-एमएफआई, 3.5

सीआईसी, 2.7
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IV. डेरा और प्मवमध

 इस लेख में िीएलिीआरओ के माधयम से लनलध प्राप्त 
करनेराले त्ा लनलध प्राप्त न करने राले एनिीएफसी की तलुना से 
एनिीएफसी की चललनलध की लस्लत पर िीएलिीआरओ के 
पहले िो चरणों के प्रभार का अनभुरजनय आकलन करने का 
प्रयास लकया गया है5। लरलभनन पररपकरता िकेि में आलसत-ियेता 
असतंलुन पर नीलत के प्रभार की जांच की गयी है कयोंलक 
िीएलिीआरओ चललनलध िढ़ाने के ललए एक अलनराय्व साधन ्ा 
और एनिीएफसी कल्त तरौर पर अपने अलपारलध आलसत ियेता 
असतंलुन (एएलएम) िकेि में समसयाओ ंका सामना कर रहे ्े। 
इस लरशे्षण में उपयोग लकया गया डेिासेि - एनिीएफसी का 
पय्वरेक्षी डेिा जो प्राप्त लनलध की रालश और अनय तलुन पत् सकेंतक 
िज्व करता है - एक लडफरेंस-इन-लडफरेंस अभयास करने के ललए 
आिश्व है लजसमें एनिीएफसी को िीएलिीआरओ लनधीयन 
(लाभा्धी एनिीएफसी) प्राप्त करने राले एनिीएफसी के सा् 

सारणी 1: िाभाथथी और रैर िाभाथथी एनबीएफसी का आमस्त आकार
(₹ करोड़)

िाभाथथी एनबीएफसी
अवमध एनबीएफसी-डी एनबीएफसी- एनडी एनबीएफसी-एनडी-एसआई कुि

आईसीसी आईसीसी एनबीएफसी-
एिएफआई

एनबीएफसी-
फैकरर

एनबीएफसी-
आईसीसी

एनबीएफसी-
आईएफसी

एनबीएफसी-
एनओएफएचसी

एनबीएफसी-एनडी-
एसआई कुि

लिस-ं19  1,52,652  873  36,101  -  5,23,024  29,945  27,440  6,16,510  7,70,034 
 (3)  (1)  (10)  -  (35)  (1)  (3)  (49)  (53) 

माच्व-20  3,26,849  1,599  47,405  -  6,64,100  7,70,746  28,895  15,11,145  18,39,594 
 (6)  (2)  (11)  -  (48)  (3)  (3)  (65)  (73) 

जून-20  3,28,090  2,808  44,631  -  6,56,740  8,05,097  31,219  15,37,687  18,68,585 
 (7)  (4)  (10)  -  (48)  (3)  (3)  (64)  (75) 

लसतं-20  4,09,992  2,403  44,155  -  7,16,281  8,27,570  32,468  16,20,474  20,32,869 
 (8)  (3)  (9)  -  (50)  (3)  (3)  (65)  (76) 

लिस-ं20  4,06,914  2,483  36,818  -  4,82,795  -  32,762  5,52,376  9,61,773 
 (6)  (3)  (6)  -  (36)  -  (3)  (45)  (54) 

रैर िाभाथथी एनबीएफसी
अवमध एनबीएफसी-डी एनबीएफसी- एनडी एनबीएफसी-एनडी-एसआई कुि

आईसीसी आईसीसी एनबीएफसी-
एिएफआई

एनबीएफसी-
फैकरर

एनबीएफसी-
आईसीसी

एनबीएफसी-
आईएफसी

एनबीएफसी-
एनओएफएचसी

एनबीएफसी-एनडी-
एसआई कुि

लिस-ं19  40,221  227  7,630  1,298  3,13,335  5,690  2,722  3,30,676  3,71,123 
 (2)  (1)  (4)  (1)  (50)  (1)  (1)  (57)  (60) 

माच्व-20  45,146  224  10,416  1,431  4,97,605  23,321  11,853  5,44,627  5,89,997 
 (4)  (1)  (6)  (1)  (74)  (3)  (2)  (86)  (91) 

जून-20  44,377  22,286  10,203  1,201  4,64,337  76,783  12,108  5,64,632  6,31,295 
 (4)  (3)  (6)  (1)  (71)  (4)  (2)  (84)  (91) 

लसतं-20  46,528  22,995  9,585  1,320  5,26,639  72,864  14,916  6,25,323  6,94,846 
 (4)  (2)  (6)  (1)  (76)  (4)  (2)  (89)  (95) 

लिस-ं20  35,232  24,771  964  1,451  3,32,450  23,466  5,345  3,63,676  4,23,679 
 (2)  (3)  (1)  (1)  (49)  (3)  (1)  (55)  (60) 

मरपपणी: कोष्टक में लिए गए आकंडे़ एनिीएफसी की सखंया है।
स्रोत: लेखक की गणना लिसिंर 2019 से लिसिंर 2020 तक के लतमालहयों के पय्वरेक्षी डेिा परआधाररत है।

तलुना की जाती है (लनयलंत्त एनिीएफसी)। लडफरेंस-इन-लडफरेंस 
प्रलतगमन प्रयास प्रयोगातमक अनसुधंान लडजाइन की भारना में 
लकए जाते हैं लजसमें एक प्राकृलतक प्रयोग के रूप में एक लाभा्धी 
समूह और एक गैर लाभा्धी समूह होता है।

IV.1 डेरा और िरोधपरक तथ् 

 136 एनिीएफसीयों ने िीएलिीआरओ के माधयम से लनलध 
के ललए अनरुोध लकया ्ा, लजनमें से अलधकांश एनिीएफसी-
एनडी-एसआई ्े, जैसा लक पहले उललेख लकया गया है। लिसिंर 
2019 से लिसिंर 2020 तक लतमाही आधार पर, पय्वरेक्षी डेिािेस 
से उनका तलुन पत् और लरत्ीय प्रिश्वन डेिा एकत् लकया गया ्ा 
और एनिीएफसी के समूह के सा् लमलान लकया गया ्ा, लजनहें 
लनलध प्राप्त हुआ ्ा। लजन गैर िैंलकंग लरत्ीय कंपलनयों को लरत् 
पोषण नहीं लमला, उनहें गैर लाभा्धी समूह में शालमल लकया गया है 
(सारणी 1)। प्रतयेक लतमाही में कंपलनयों की सखंया पय्वरेक्षी मंच में 
उनकी ररपोलिसंग के आधार पर लभनन होती है।

5  आकंड़ों की उपलबधता को िखेते हुए यह लरशे्षण एचएफसी को छोड़कर एनिीएफसी तक सीलमत रखा गया है।
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 लनधीयन प्राप्त करने राली एनिीएफसी िनाम लजनहोंने नहीं 
प्राप्त लकया के सररूप को समझने के ललए, हम आकार (कुल 
आलसत), सदुृढ़ता (पूजंीगत / कुल िनेिाररयों), चललनलध के सिंधं 
में हमार ेलाभा्धी और गैर लाभा्धी समूहों के नमूने की लरशेषताओ ं
का पता लगाया हैं [( नकि और िैंक शेष + रत्वमान लनरेश) / कुल 
आलसत], लाभप्रिता (आलसत पर रापसी, अ्ा्वत, लनरल लाभ / 
कुल आलसत) और आलसत की गणुरत्ा (अनज्वक आलसत [एनपीए] 
अनपुात, यानी, सकल एनपीए / कुल आलसत)6। सारणी 2 हमार े
लरशे्षण में उपयोग लकए जाने राले इन प्रमखु चरों को सारांश 
ितेी है।

 यह सपष्ट है लक िीएलिीआरओ लनधीयन के लाभाल ््वयों को 
यादृल्छक रूप से नहीं चनुा गया ्ा, लेलकन कुछ एनिीएफसी 
लरलशष्ट लरशेषताओ ंके आधार पर िैंकों द्ारा चेरी लपलकंग िशा्वता 
है। सिसे पहले, लाभा्धी एनिीएफसी आकार में िडे़ हैं और मखुय 
रूप से के्रलडि मधयस्ता के कारोिार करनेराले हैं (चाि्व  7  
और 8)।

 गैर लाभा्धी एनिीएफसी, आकार में तलुनातमक रूप से छोिे 
होने के कारण, चकुता पूजंी और आरलक्षत लनलध और अलधशेष पर 
अलधक लनभ्वर होते हैं और िडे़ लाभा्धी एनिीएफसी की तलुना में 
कम ऋण-भाररत होते हैं, लजनके पास उधार के रूप में लनलध के 
अलतररक्त स्ोतों तक पहुचं है। यह पूर्व की उ्च पूजंी की तलुना में 
कुल िनेिाररयों के अनपुात को सपष्ट करता है। इसी तरह, लाभा्धी 

सारणी 2: प्िखु चर के मवस्ततृत आकंडे
चर सिग्र

एन िाध् एस.डी न्ूनति अमधकति
कुल आलसत 732 14,106 38,702 117.5 4,05,061
कुल ियेताओ ंकी तलुना में पूजंी अनपुात 732 34.4 23.0 10.5 93.2
चललनलध अनपुात 732 13.0 14.2 0.5 58.5
आलसतयों पर प्रलतलाभ 732 1.2 1.5 -1.4 4.6
एनपीए अनपुात 719 3.0 4.1 0 17.1
के्रलडि की तलुना में कुल आलसत अनपुात 731 69.3 27.0 0 94.9

चर िाभाथथी एनबीएफसी
एन िाध् एस.डी न्ूनति अमधकति

कुल आलसत 332 22,955 55,396 117.5 4,05,061
कुल ियेताओ ंकी तलुना में पूजंी अनपुात 332 28.7 16.6 10.5 93.2
चललनलध अनपुात 332 11.0 7.7 0.5 45.2
आलसतयों पर प्रलतलाभ 332 1.2 1.2 -1.3 4.5
एनपीए अनपुात 329 2.4 2.6 0 17.1
के्रलडि की तलुना में कुल आलसत अनपुात 332 80.4 10.6 44.6 94.9

चर रैर िाभाथथी एनबीएफसी
एन िाध् एस.डी न्ूनति अमधकति

कुल आलसत 400 6,760 8,891 223 53,367
कुल ियेताओ ंकी तलुना में पूजंी अनपुात 400 39.0 26.2 10.5 93.2
चललनलध अनपुात 400 14.6 17.7 0.5 58.5
आलसतयों पर प्रलतलाभ 400 1.2 1.6 -1.4 4.6
एनपीए अनपुात 390 3.4 5.0 0 17.1
के्रलडि की तलुना में कुल आलसत अनपुात 399 60.1 32.5 0 94.9

मरपपणी: एस.डी मानक लरचलन है। कुल आलसत जो ₹करोड़ में है को छोड़कर प्रलतशत में

एनिीएफसी अपनी िही में कम चललनलध रख सकते हैं कयोंलक रे 
आम तरौर पर जि आरशयकता होती है रे कम लागत राले लनधीयन 

चार्ट 7: औसत आमस्त्ां चार्ट 8: कुि आमस्त्ों की तुिना िें के्मडर अनपुात

स्रोत: पय्वरेक्षी लरररलणयां, आरिीआई स्रोत: पय्वरेक्षी लरररलणयां, आरिीआई

6 िाहरी डेिा लििं ुके प्रभार को कम करने के ललए, चरों को 5 प्रलतशत और 95 प्रलतशत के सतर पर लनकाला गया।

₹ 
क

रो
ड़

प्रल
तश

त

गैर-लाभा्धी एनिीएफसी गैर-लाभा्धी एनिीएफसीलाभा्धी एनिीएफसी लाभा्धी एनिीएफसी

लिस-ं19 माच्व-20 जून-20 लसतं-20 लिस-ं20 लिस-ं19 माच्व-20 जून-20 लसतं-20 लिस-ं20
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चैनलों में िैप कर सकते हैं जिलक गैर लाभा्धी एनिीएफसी को 

ऐसे लनधीयन चैनल आसान नहीं हो सकते हैं (चाि्व  9 और 10)।

 आम तरौर पर, गैर लाभा्धी एनिीएफसी लाभा्धी एनिीएफसी 

की तलुना में अलधक क्षलतग्सत आलसत ररपोि्व  करते है (चाि्व  11)। 

आल ््वक गलतलरलधयां धीर-ेधीर ेलफर से शरुू होने से लाभा्धी और 

गैर लाभा्धी एनिीएफसी की लाभप्रिता में सधुार हुआ है  
(चाि्व  12)।

IV.2 पहचान और अनभुवजन् मडजाइन

 चूलंक िैंकों द्ारा लरत् पोषण के ललए एनिीएफसी का चनुार 
यादृल्छक नहीं ्ा, इसललए िीएलिीआरओ के प्रभार को अलग 

चार्ट 9: कुि दे्ताओ ंकी तुिना िें पूजंी अनपुात चार्ट 10: एनपीए अनपुात

12: आमस्त्ों पर प्मतफि

स्रोत: पय्वरेक्षी लरररलणयां, आरिीआई स्रोत: पय्वरेक्षी लरररलणयां, आरिीआई

स्रोत: पय्वरेक्षी लरररलणयां, आरिीआई

चार्ट 11: चिमनमध अनपुात

स्रोत: पय्वरेक्षी लरररलणयां, आरिीआई

प्रल
तश

त

प्रल
तश

त

गैर-लाभा्धी एनिीएफसी गैर-लाभा्धी एनिीएफसीलाभा्धी एनिीएफसी लाभा्धी एनिीएफसी
लिस-ं19 माच्व-20 जून-20 लसतं-20 लिस-ं20 लिस-ं19 माच्व-20 जून-20 लसतं-20 लिस-ं20

प्रल
तश

त

प्रल
तश

त

गैर-लाभा्धी एनिीएफसी गैर-लाभा्धी एनिीएफसीलाभा्धी एनिीएफसी लाभा्धी एनिीएफसी
लिस-ं19 माच्व-20 जून-20 लसतं-20 लिस-ं20 लिस-ं19 माच्व-20 जून-20 लसतं-20 लिस-ं20
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करने के ललए वयलक्तगत एनिीएफसी लरशेषताओ ंके लाभा्धी की 
लस्लत के सहसिंधं का मूलयांकन करना आरशयक है। लाभा्धी 
की लस्लत पर तलुन पत् चर के प्रभार का अनमुान लगाने के ललए 
लिसिंर 2019 की अरलध, िीएलिीआरओ के काया्वनरयन से 
पहले की लतमाही के ललए लनमनलललखत रलैखक सभंावयता मॉडल 
का अनमुान लगाया गया ्ा:

      … (1)

जहां i एनिीएफसी को िशा्वता है और लाभा्धी i एक डमी रैररएिल 
है जो उन एनिीएफसी के ललए एक मूलय लेता है लजनहोंने लनधीयन 
प्राप्त की और उन एनिीएफसी के ललए शूनय मूलय लेता है लजनहोंने 
लनधीयन प्राप्त नहीं लकया है। ग्ोप और अनय (2018) और 
लजयासांिे और अनय (2020) और लपछले भाग में चचा्व लकए गए 
शोधपरक तथयों के आधार पर, सरतंत् चर में आकार7 जो 
एनिीएफसी की कुल आलसत है, लाभप्रिता के ललए आरओए 
(लनरल लाभ / कुल आलसत), एनपीए अनपुात (सकल एनपीए / 
कुल आलसत) के ललए चललनलध की लस्लत के ललए आलसत 
गणुरत्ा, (पूजंी/कुल ियेता अनपुात) सदुृढ़ता और चललनलध के 
ललए पूजंी [(नकि और िैंक शेष + रत्वमान लनरेश)/कुल आलसत)] 
शालमल है। पररणाम िताते हैं लक आकार, एनपीए अनपुात और 

सारणी 3: रैमखक सभंावना िॉडि
(आमरित चर - िाभाथथी डिी)

ट्ीटेडi
रणुाकं

आकार 0.234**

(0.116)
आलसत पर प्रलतलाभ 0.00934

(0.033)
एनपीए अनपुात -0.0293**

(0.014)
पूजंी -0.00249

(0.002)
चललनलध -0.00908***

(0.003)
पे्रक्षण 110

समायोलजत R2 0.084

यहां, आकार एक डमी चर है जो लिसिंर 2019 लतमाही के आलसत आकार सलंरतरण में 
एनिीएफसी की कुल आलसत शीष्व 25 प्रलतशत में होने पर 1 मान लेता है।
कोष्ठक की मानक त्लुियां
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

चललनलध िीएलिीआरओ के तहत लनलध प्राप्त करने की सभंारना 
को महतरपूण्व रूप से प्रभालरत करते हैं (सारणी 3) । इन लरशेषताओ ं
को मखुय लडफरेंस-इन-लडफरेंस अभयास में आधार िनाया जाएगा।

लडफरेंस-इन-लडफरेंस लरशेषताओ ंका लनमनलललखत आधार है:

    … (2)

जहां असतंलुन
it 
आलश्रत चर है लजसे प्रतयेक पररपकरता िकेि के 

प्रराह और िलहरा्वह (₹करोड़ में) के िीच के अतंर के रूप में 
पररभालषत लकया है;  एनिीएफसी लफकसड प्रभार है; α

t
 समय 

लनलचित प्रभार है; Treated 
i 
एक सकेंतक चर है जो लाभा्धी 

एनिीएफसी के ललए एक और गैर लाभा्धी एनिीएफसी के ललए 
शूनय है; Post

t
 हसतके्षप के िाि की अरलध को िशा्वता है जो 

2020 जून के िाि से एक मूलय िशा्वता है। X 
i,t 

में जैसे पहले 
उललेख लकया गया है गैर लाभा्धी चर शालमल हैं। इसके अलतररक्त, 
िो अनय तरलता िढ़ाने राली नीलत उपाय, अ्ा्वत्, आलंशक ऋण 
गारिंी योजना (पीसीजीएस), लजसे लरत्ीय रूप से मजिूत 
एनिीएफसी/एचएफसी और िी) लरशेष चललनलध योजना 
(एसएलएस) से पूलड आलसतयों की खरीि के ललए पीएसिी को 
सरकारी गारिंी प्रिान करने के ललए लिसिंर 2019 में पेश लकया 
गया ्ा) जो सरकार द्ारा जलुाई 2020 में एक लरशेष प्रयोजन 
माधयम के रूप में एनिीएफसी/एचएफसी की चललनलध लस्लत में 
सधुार करने के ललए घोलषत लकया गया ्ा, को भी अनमुान के 
ललए आधार िनाया गया कयोंलक लाभा्धी एनिीएफसी की पहचान 
पय्वरेक्षी डेिासेि के माधयम से उपलबध ् ी8। बयाज का गणुांक, δ, 
लनयतं्ण के अधीन नीलत के काया्वनरयन के िाि िीएलिीआरओ 
के माधयम से लाभ प्राप्त करने राली त्ा लाभ प्राप्त न करनेराली 
एनिीएफसी के िीच पहले की तलुना में मेल न खानेराले अतंर को 
मापता है, और इसललए, लडफरेंस-इन-लडफरेंस अनमुान के िरािर 
है। मॉडल के तीन लरलशष्टताओ ं का अनमुान लगाया गया ्ा। 
मॉडल 1 समय और एनिीएफसी लनलचित प्रभार और लनयतं्ण के 
सा् एक प्रलतगमन है। मॉडल 2 में लनयतं्ण शालमल है और मॉडल 
3 में सभंालरत एडंोजेलनिी समसया को कम करने के ललए 
एनिीएफसी लरलशष्ट सरतंत् चर से लपछड़ गया है, लजसे 
लनमनलललखत तरीके से वयक्त लकया गया है: 

7  के्रलडि और आलसतयों के िीच उ्च सहसिंधं के कारण, आलसतयों को सरतंत् चर के 
रूप में चनुा गया ्ा।

8  माच्व 2020 से लाभ प्राप्त करने राली एनिीएफसी के ललए एक पीसीजीएस डमी 
िनाया गया ्ा और िूसरों के ललए शूनय जिलक एसएलएस डमी ने उन एनिीएफसी के 
ललए एक का मूलय ललया, लजनहोंने लसतंिर 2020 से फंलडंग प्राप्त की और अनय के ललए 
शूनय।
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9  चाि्व  13-18 में ये लिनसकैिर पलॉि एनिीएफसी के लस्र प्रभार के लनयतं्क हैं।

 … (3)

मानक त्लुियों को एनिीएफसी सतर पर एकलत्त लकया गया हैं।

V. पररणाि

 जैसा लक पहले सूलचत लकया गया है, मॉडल का अनमुान 
एएलएम के सा् आलश्रत चर के रूप में लगाया गया ्ा, लजसे 
प्रतयेक पररपकरता िकेि के ललए अतंरा्वह और िलहरा्वह (₹ करोड़ 
में) के िीच के अतंर के रूप में पररभालषत लकया गया है। असतंलुन 
के ललए एक सकारातमक मूलय लिए गए िकेि के ललए िलहरा्वह की 
तलुना में अलधक अतंरा्वह को िशा्वता है और यह एक पया्वप्त 
चललनलध लस्लत का सकेंत है। असतंलुन में सधुार कारण या तो 
अतंरा्वह में रलृद्ध या िलहरा्वह में कमी हो सकता है। लेखांकन के 
दृलष्टकोण से, एनिीएफसी द्ारा िाजार ललखतों को जारी करना 
और पनुभु्वगतान करने को सरंचनातमक चललनलध ररिन्व के 
िलहरा्वह भाग में लनपिाया जाता है। इसललए, हमार ेअधययन के 
सिंभ्व में, ऐसा प्रतीत होता है लक लजन एनिीएफसी ने 
िीएलिीआरओ लनधीयन प्राप्त की, उनहोंने उस पैसे का उपयोग 
उन पररपकरता िकेि में मरौजूिा िनेिाररयों का भगुतान करने के 
ललए लकया, जो शीघ्र ही पनुभु्वगतान के ललए पात् ्े और लजसमें 
एनिीएफसी, चललनलध की कमी का सामना कर रहे ्े। इसके 
पररणामसररूप िलहरा्वह में लगरारि आ सकती है और िाि में उन 
िकेि के ललए एएलएम लस्लत में सधुार हो सकता है। हालांलक, 
िीएलिीआरओ के माधयम से प्राप्त इस लनलध को िाि की 
पररपकरता िकेि में रखा जाना चालहए, जि रे चकुरौती के ललए िये 
होंगे। ऐसे मामलों में, लाभा्धी एनिीएफसी को गैर लाभा्धी फममों 
की तलुना में उपयकु्त िीघ्वकाललक पररपकरता िकेि में नकारातमक 
और महतरपूण्व िलहरा्वह का सामना करना पड़ सकता है। एएलएम 
पर िीएलिीआरओ के प्रभार का आकलन करने के ललए, हमने 
सिसे पहले एक साल से कम की आलसत ियेता लमसमैच िकेि को 
िखेा।

ए) एक वर्ट स ेकि-सं् ुक्त पररपकवता बकेर

 िीएलिीआरओ के कारण एएलएम प्रोफाइल में हुए परररत्वनों 
को िेहतर ढंग से समझने के ललए, एनिीएफसी के लाभा्धी 

और गैर लाभा्धी लमसमैच के लिनसकैिर आरखे तैयार लकए 
गए हैं 9(चाि्व  13)। यहां, '0' माच्व 2020 है, यानी रह अरलध 
लजसमें िीएलिीआरओ शरुू लकया गया ्ा और '-1' 
िीएलिीआरओ (लिसिंर 2019) की शरुुआत से पहले की 
अरलध है जिलक '1' िीएलिीआरओ की शरुुआत के िाि की 
अरलध है (जून 2020)। एक रष्व से कम की पररपकरता 
अरलध में, लाभा्धी एनिीएफसी को पॉललसी की शरुुआत से 
िीक पहले तनार का सामना करना पड़ रहा ्ा, लेलकन 
उसके िाि उनके ललए लस्लत में काफी सधुार हुआ, जो लक 
गैर लाभा्धी फममों के मामले में नहीं ्ा (चाि्व  13)।

 इसके अलारा, अनमुान के पररणाम िताते हैं लक यह सधुार 
िीएलिीआरओ के कारण है - लाभा्धी एनिीएफसी के पास 
₹ 441 करोड़ - ₹ 751 करोड़ के िायर ेमें िेहतर चललनलध 
की लस्लत ्ी (सारणी 4)। यह सभंर है लक इस िकेि में 
िखेा गया सधुार िीएलिीआरओ लरडंो में प्राप्त रालश का 
उपयोग करके लाभा्धी एनिीएफसी की पसुतकों में से उ्च 
लागत उधार (िलहरा्वह) का भगुतान करने के कारण है, 
लजससे एएलएम की लस्लत में सधुार हुआ है।

चार्ट 13: िाभाथथी और रैर िाभाथथी एनबीएफसी का 
मबनस्कैरर पिॉर: एक वर्ट स ेकि सं् ुक्त पररपकवता बकेर

मरपपणी: 1. लाल रखेा िीएलिीआरओ के काया्वनरयन का प्रलतलनलधतर करती है।
       2. अरलध -1,0,1,2,3 क्रमश: लिसिंर 2019, माच्व 2020, जून 2020, लसतंिर 

2020 त्ा लिसिंर 2020 से सिंलंधत है।
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 इन पररणामों से पे्रररत होकर, लनमनलललखत उप भागों में एक 
रष्व से कम समय सीमा में सभी पररपकरता िकेि का लरसततृ 
मूलयांकन लकया गया है।10

i)  0-7 मदन पररपकवता बकेर

 इस अलट्रा-शॉि्व  िम्व मै्योररिी िकेि में लाभा्धी फममों 
ने कोलरड-19 के िाि असतंलुन िखेा गया। हालालँक, 
इस िकेि ने कोलरड के आने से पहले की अरलध में 
लाभा्धी और गैर लाभा्धी एनिीएफसी िोनों के ललए 
पया्वप्त लनलध उपलबध ्ी और िाि में भारी लगरारि 
िखेी गई। लफर भी, 27 माच्व, 2020 (िीएलिीआरओ 
1.0) और 17 अपै्रल, 2020 (िीएलिीआरओ 2.0) 
को नीलत की घोषणा के ततकाल िाि लाभा्धी फममों के 
ललए सधुार लिखाई ि े रहा ्ा, जो लक छोिी अरलध 
िकेि के अनरुूप है (चाि्व  14)।

 सारणी 5 यह पलुष्ट करती है लक ₹227 करोड़ - ₹444 
करोड़ की सीमा में िीएलिीआरओ की शरुुआत के 
िाि लाभा्धी फममों के असतंलुन में सधुार हुआ  
(सारणी 5) ।

ii)  एक िहीन े स े अमधक और दरो िहीन े तक की 
पररपकवता बकेर

 1-2 महीने की पररपकरता िकेि में, लाभा्धी फममों को 
पूर्व-कोलरड   अरलध में चललनलध के तनार का सामना 
करना पड़ रहा ्ा और नीलत की शरुुआत के िाि 
सधुार सपष्ट रूप से लिखाई ि े रहा ्ा, जिलक गैर 
लाभा्धी फममों ने समान प्ररलृत् प्रिलश्वत नहीं की ्ी 
(चाि्व  15)।

 नीलत की शरुुआत के उपरांत, लाभा्धी और गैर 
लाभा्धी फममों के िीच असतंलुन अतंर औसतन ₹214 
करोड़ और ₹281 करोड़ के िीच ्ा (सारणी 6)।

चार्ट 14: िाभाथथी और रैर िाभाथथी एनबीएफसी का 
मबनस्कैरर पिॉर: 0-7 मदन पररपकवता बकेर

मरपपणी: 1. लाल रखेा िीएलिीआरओ के काया्वनरयन का प्रलतलनलधतर करती है।
       2. अरलध -1,0,1,2,3 क्रमश: लिसिंर 2019, माच्व 2020, जून 2020, लसतंिर 

2020 त्ा लिसिंर 2020 से सिंलंधत है।
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10  केरल रे िकेि लजनके ललए बयाज का गणुांक ( ) सांलखयकीय रूप से महतरपूण्व है को 
यहां सूलचत लकया गया है

सारणी 5: 0-7 मदन पररपकवता बकेर पर रीएिरीआरओ 
का प्भाव

आमरित चर मवचिन-
असतंुिन (₹ कररोड)

(1) (2) (3)

ट्ीटेडi * पो्टt 298.1** 226.8** 444.4***
(119.1) (114.6) (143.0)

समायोलजत R2 0.917 0.917 0.935
पे्रक्षण 742 727 550
लनयतं्क नहीं हां हां
एनिीएफसी एफई हां हां हां
समय एफई हां हां हां

कोष्ठक की िोस मानक त्लुियां
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

सारणी 4: 1 वर्ट स ेकि सं् ुक्त पररपकवता बकेर पर 
रीएिरीआरओ का प्भाव

आमरित चर मवचिन-
असतंुिन (₹ कररोड)

(1) (2) (3)

ट्ीटेडi * पो्टt 751.1** 456.4** 441.3**

(302.0) (226.6) (217.7)

समायोलजत R2 0.896 0.920 0.962
पे्रक्षण 725 711 534
लनयतं्क नहीं हां हां
एनिीएफसी एफई हां हां हां
समय एफई हां हां हां

कोष्ठक की िोस मानक त्लुियां
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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iii) दरो िहीन े स े अमधक और तीन िहीन े तक की 
पररपकवता बकेर

 लपछली िकेि की तरह, लाभा्धी फममों ने माच्व 2020 में 
इस िकेि के ललए भी तनार िखेा, जो िाि में कम हो 
गया (चाि्व  16)। गैर लाभा्धी फममों ने इस तरह के सधुार 
की सूचना नहीं िी।

 सारणी 7 इस िात की पलुष्ट करती है लक इस िकेि में 
िीएलिीआरओ से चललनलध की कमी को कम करने में 
लाभा्धी एनिीएफसी को लाभ हुआ। गैर लाभा्धी फममों 

के सापेक्ष नीलत के कारण लाभा्धी फममों को औसतन ₹ 

220-235 करोड़ का लाभ हुआ। 0-7 लिन, 1-2 महीने 

और 2-3 महीने की उधारी कुछ ही समय में िये ्ी 

और कोलरड-19 की रजह से अलनलचितता और प्रलतकूल 

चललनलध की लस्लत को िखेते हुए एनिीएफसी जूझ 

रहे ् े, लनलध रोल ओरर करना मलुशकल ् ा। ऐसे लस्लत 

में, एनिीएफसी ने िीएलिीआरओ लनलध का उपयोग 

करके ऋण चकुाने पर धयान कें लद्त करने के ललए 

लररेकपूण्व उपाय लकया होगा। 

सारणी 6: एक िाह स ेअमधक और दरो िाह तक की 
पररपकवता बकेर पर रीएिरीआरओ का प्भाव

आमरित चर मवचिन-
असतंुिन (₹ कररोड)

(1) (2) (3)

ट्ीटेडi * पो्टt  244.6*** 214.0*** 281.1***
(88.55) (79.80) (104.9)

समायोलजत R2 0.691 0.697 0.761
पे्रक्षण 729 715 535
लनयतं्क नहीं हां हां
एनिीएफसी एफई हां हां हां
समय एफई हां हां हां

कोष्ठक की िोस मानक त्लुियां
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

चार्ट 16: िाभाथथी और रैर िाभाथथी एनबीएफसी का 
मबनस्कैरर पिॉर: दरो िाह स ेअमधक तथा तीन िाह तक की 

पररपकवता बकेर

मरपपणी: 1. लाल रखेा िीएलिीआरओ के काया्वनरयन का प्रलतलनलधतर करती है।
       2. अरलध -1,0,1,2,3 क्रमश: लिसिंर 2019, माच्व 2020, जून 2020, लसतंिर 

2020 त्ा लिसिंर 2020 से सिंलंधत है।
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सारणी 7: दरो िाह स ेअमधक और तीन िाह तक की 
पररपकवता बकेर पर रीएिरीआरओ का प्भाव

आमरित चर मवचिन-
असतंुिन (₹ कररोड)

(1) (2) (3)

ट्ीटेडi * पो्टt 234.9** 219.6*** 234.0**
(91.64) (79.75) (103.6)

समायोलजत R2 0.668 0.666 0.741
पे्रक्षण 742 727 550
लनयतं्क नहीं हां हां
एनिीएफसी एफई हां हां हां
समय एफई हां हां हां

कोष्ठक की िोस मानक त्लुियां
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

चार्ट 15: िाभाथथी और रैर िाभाथथी एनबीएफसी का 
मबनस्कैरर पिॉर: एक िाह स ेअमधक तथा दरो िाह तक की 

पररपकवता बकेर

मरपपणी: 1. लाल रखेा िीएलिीआरओ के काया्वनरयन का प्रलतलनलधतर करती है।
       2. अरलध -1,0,1,2,3 क्रमश: लिसिंर 2019, माच्व 2020, जून 2020, लसतंिर 

2020 त्ा लिसिंर 2020 से सिंलंधत है।
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iv)  6 िहीन ेस ेअमधक और एक वर्ट तक की पररपकवता 
बकेर

 6 महीने से अलधक और एक रष्व तक की िीघा्वरलध 
पररपकरता िकेि में, लाभा्धी फममों को कोलरड-19 के 
ततकाल िाि में तनार का सामना नहीं करना पड़ा और 
अनय पररपकरता लरडंो के लरपरीत, जून 2020 के िाि 
लगरारि िखेी गई, हालांलक िाि में इसमें सधुार हुआ 
(चाि्व  17)।

 पररणाम िताते हैं लक इस िकेि में लाभा्धी फममों के 
ललए असतंलुन लिगड गया। हालांलक, इसे चकुरौती के 
समायोजन के सिंभ्व में िखेा जाना चालहए, जैसा लक 
पहले चचा्व की गई ्ी। इस िात की िहुत अलधक 
सभंारना है लक िैंकों ने लाभा्धी फममों का ऋण खरीिा 
है जो इस पररपकरता अरलध के तहत चकुरौती के कारण 
्े और सभंरतः प्रतयेक लरलनिकेश के तहत नकारातमक 
और महतरपूण्व गणुांक िशा्वते हैं (सारणी 8)। हालांलक, 
्ोड़ा अलधक काय्वकाल होने के कारण, यह लाभा्धी 
एनिीएफसी को लनधीयन की जरूरतों को पूरा करने के 
ललए योजना िनाने और ससंाधन जिुाने के ललए पया्वप्त 
समय ितेा है।

बी) एक वर्ट स े अमधक और तीन वर्ट तक की पररपकवता 
बकेर

 लाभा्धी फममों ने िीएलिीआरओ की शरुुआत के िाि की 
अरलध में िीक 6 महीने-1 रष्व की पररपकरता िकेि के 
समान एक-तीन साल की पररपकरता िकेि में प्रराह के 
सापेक्ष अलधक िलहरा्वह िज्व लकया (चाि्व  18) ।

सारणी 8: छह िाह स ेअमधक और एक वर्ट तक की 
पररपकवता बकेर पर रीएिरीआरओ का प्भाव

आमरित चर मवचिन-
असतंुिन (₹ कररोड)

(1) (2) (3)

ट्ीटेडi * पो्टt -421.5* -361.1** -486.6**
(234.0) (179.3) (226.2)

समायोलजत R2 0.754 0.753 0.816

पे्रक्षण 742 727 550

लनयतं्क नहीं हां हां
एनिीएफसी एफई हां हां हां
समय एफई हां हां हां

कोष्ठक की िोस मानक त्लुियां
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

चार्ट 17: िाभाथथी और रैर िाभाथथी एनबीएफसी का 
मबनस्कैरर पिॉर: छह िाह स ेअमधक तथा एक वर्ट तक की 

पररपकवता बकेर

मरपपणी: 1. लाल रखेा िीएलिीआरओ के काया्वनरयन का प्रलतलनलधतर करती है।
       2. अरलध -1,0,1,2,3 क्रमश: लिसिंर 2019, माच्व 2020, जून 2020, लसतंिर 

2020 त्ा लिसिंर 2020 से सिंलंधत है।
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चार्ट 18: िाभाथथी और रैर िाभाथथी एनबीएफसी का 
मबनस्कैरर पिॉर: एक वर्ट स ेअमधक तथा तीन वर्ट तक की 

पररपकवता बकेर
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मरपपणी: 1. लाल रखेा िीएलिीआरओ के काया्वनरयन का प्रलतलनलधतर करती है।
       2. अरलध -1,0,1,2,3 क्रमश: लिसिंर 2019, माच्व 2020, जून 2020, लसतंिर 

2020 त्ा लिसिंर 2020 से सिंलंधत है।

अरलधअरलध
गैर लाभा्धी एनिीएफसी लाभा्धी एनिीएफसी गैर लाभा्धी एनिीएफसी लाभा्धी एनिीएफसी
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 सारणी 9 पलुष्ट करती है लक लाभा्धी एनिीएफसी को इस 
पररपकरता िकेि में असतंलुन में लगरारि का सामना करना 
पड़ा। जैसा लक 6 महीने से अलधक-एक रष्व की एएलएम लरडंो 
के मामले में, यह सभंारना है लक िैंकों ने एक-तीन साल के 
काय्वकाल के लाभा्धी एनिीएफसी के कागजात खरीि ेऔर 
इसललए, िीएलिीआरओ लाभ प्राप्त करने राली एनिीएफसी 
ने अपने सरंचनातमक चललनलध ररिन्व में इसके ललए उपयकु्त 
रूप से लहसाि लगाया। लफर भी, लाभा्धी एनिीएफसी, िडे़ 
और अ्छे प्रिश्वन करने राले होने के नाते, जरूरत पड़ने पर 
इस ऋण को चकुाने के ललए िाजार या िैंकों से ससंाधन जिुा 
सकते हैं।

 रलृद्धशील ऋण और रलृद्धशील तरल आलसतयों पर 
िीएलिीआरओ के प्रभार की भी जांच की गई और उसे 
महतरपूण्व नहीं पाया गया।

 सदुृढता जाचं

 सदुृढता जांच के रूप में, लनमनलललखत रूप में एक गलतशील 
लरलनिकेश का अनमुान लगाया गया ्ा लक िीएलिीआरओ के 

काया्वनरयन के िाि लाभा्धी एनिीएफसी के एएलएम में 
सधुार हुआ है:

          … (4)

जहां असतंलुन 
i,t
 अतंरा्वह और िलहरा्वह (₹ करोड़ में) के िीच 

का अतंर है, i एनिीएफसी लनलचित प्रभार है, αt समय लनलचित 
प्रभार है, ट्रीिेड

i
 एक सकेंतक चर है जो लाभा्धी एनिीएफसी 

के ललए एक और गैर लाभा्धी फममों के ललए शूनय के िरािर 
है। लिसिंर 2019 से लिसिंर 2020 के िीच प्रतयेक समय 
अरलध के ललए एक सकेंतक चर है (माच्व 2020 को छोड़कर 
जो सिंभ्व अरलध के रूप में काय्व करता है)। गैर लाभा्धी का 
एक ही सेि यहां भी लनयोलजत लकया गया है। बयाज का 
गणुांक δ है, जो िीएलिीआरओ के माधयम से लनलध प्राप्त 
करने राली एनिीएफसी और लनलध प्राप्त न करनेराली 
एनिीएफसी माच्व 2020 की तलुना में एक लनलचित अरलध में 
लनयतं्ण के अधीन असतंलुन में अतंर को मापता है। इरेंि 
सिडी पलॉि के रूप में पररणाम प्रसततु लकए गए हैं। यह िखेा 
जा सकता है लक, तलुन पत् लरशेषताओ,ं समय-अपरररत्वनीय 
कारकों (एनिीएफसी लनलचित प्रभार) और समय लनलचित 
प्रभारों को लनयलंत्त करने के िाि, माच्व 2020 की तलुना में 
लाभा्धी और गैर लाभा्धी समूहों के िीच असतंलुन अतंर 
पूर्व-िीएलिीआरओ अरलध (लिसिंर 2019) में सांलखयकीय 
रूप से महतरपूण्व नहीं ्ा। जून के िाि से यह अतंर 
सांलखयकीय रूप से महतरपूण्व होने लगा है, जो नीलत के 
प्रभार को िशा्वता है (चाि्व  19)। ये पररणाम समानांतर 
प्ररलृत्यों की धारणा को भी सतयालपत करते हैं।11

सारणी 9: एक वर्ट स ेअमधक और तीन वर्ट तक की 
पररपकवता बकेर पर रीएिरीआरओ का प्भाव

आमरित चर मवचिन-
असतंुिन (₹ कररोड)

(1) (2) (3)

ट्ीटेडi * पो्टt -625.5** -380.1* -358.0**
(257.2) (200.7) (172.9)

समायोलजत R2 0.801 0.847 0.919
पे्रक्षण 742 727 550
लनयतं्क नहीं हां हां
एनिीएफसी एफई हां हां हां
समय एफई हां हां हां

कोष्ठक की िोस मानक त्लुियां
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

11  माच्व 2020 में 0-7 लिनों की पररपकरता िकेि को छोड़कर लाभा्धी एनिीएफसीयों 
को चललनलध में तेज लगरारि का सामना करना पड़ा।
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चार्ट 19: मवमवध एएिएि बकेर पर रीएिरीआरओ का प्भाव
ए) एक वर्ट स ेकि सं् ुक्त

सी) एक िाह स ेअमधक और दरो िाह तक की पररपकवता बकेर

बी) 0-7 मदन पररपकवता बकेर

डी) दरो िाह स ेअमधक और तीन िाह तक की पररपकवता बकेर

इ) छह िाह स ेअमधक और एक वर्ट तक की पररपकवता बकेर एफ) एक वर्ट स ेअमधक और तीन वर्ट तक की पररपकवता बकेर
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VI. मनषकर्ट

 एनिीएफसी आईएल एडं एफएस लडफॉलि के िाि अपने पैर 
जमा रहे ्े, कोलरड-19 महामारी ने प्रलतकूल प्रलतलक्रयाओ ंकी 
एक श्रृखंला शरुू की लजसने उनकी चललनलध की लस्लत लिगाड 
िी। ररज़र्व िैंक और सरकार ने लस्लत को उिारने के ललए कई 
नीलतगत उपाय लकए, लजनमें से एक िीएलिीआरओ योजना ्ी 
लजसका उदे्शय उन के्षत्ों और ससं्ाओ ं को ललक्षत चललनलध 
प्रिान करना ्ा जो चललनलध की कमी और प्रलतिलंधत िाजार 
पहुचं का सामना कर रहे ्े। इस योजना के तहत, िैंकों को रपेो 
िर पर रालश उपलबध करायी गयी ्ा और एनिीएफसी सलहत 
कॉरपोरि्ेस के लनरेश गे्ड पेपर में लनरेश करने का लनिकेश लिया 
गया ्ा।

 यह पेपर लडफरेंस-इन-लडफेरेंस पद्धलत का उपयोग करके 
एनिीएफसी के एएलएम पर िीएलिीआरओ के प्रभार का लरशे्षण 
करता है। पररणाम िताते हैं लक यह नीलत कोलरड-19 के िाि की 
अरलध में लाभा्धी एनिीएफसी द्ारा सामना लकए गए चललनलध 
तनार को कम करने में फायिमेंि ्ी, और उनहें कलिन समय में 
नेलरगेि करने में मिि लमली, खासकर जि से िाजार और िैंक 
िोनों ही उनहें उधार िनेे में आगे नहीं आ रहे ्े। इस योजना के 
माधयम से लनलध प्राप्त करने राली एनिीएफसी को कोलरड-19 के 
आघात के तरुतं िाि कुछ अलपारलध एएलएम िकेि में तनार का 
सामना करना पड़ा ् ा और उन िकेि में नीलत के लागू होने के िाि 
िेहतर प्रिश्वन िखेा गया कयोंलक उनहोंने अपनी मरौजूिा िनेिाररयों 
को चकुा लिया। लंिी पररपकरता राली िकेि में, लाभा्धी 
एनिीएफसी के पास ऋणातमक के्षत् में असतंलुन रालश ्ी, 
अ्ा्वत, अतंरा्वह की तलुना में अलधक िलहरा्वह, कयोंलक इस 
योजना के तहत िैंकों द्ारा खरीिा गया ऋण चकुरौती के ललए ्ा। 

इसललए, इस लेख में लकए गए अनभुरजनय अधययन से पता 

चलता है लक लरत्ीय लस्लतयों को आसान िनाने के ललए ररज़र्व 

िैंक का हसतके्षप एनिीएफसी के्षत् के ललए समय पर और प्रभारी 

सालित हुआ।

संदभ्ट: 

Bitra, Y., Meena, M., and A. Agarwal (2020), “Issues in 

Non-bank Financial Intermediation”, Reserve Bank of 

India Bulletin, June 2020. 

Giansante, S., Fatouh, M., and S. Ongena (2020), “Does 

quantitative easing boost bank lending to the real 

economy or cause other bank asset reallocation? The 

case of the UK”, Bank of England Working Paper No 

883, August.

Gropp, R., Mosk, T., Ongena, S., and W. Carlo (2018), 

“Bank Response to Higher Capital Requirements: 

Evidence from A-Quasi-Natural Experiment”, The 

Review of Financial Studies, Vol 32, Issue 1, pp: 266–

299.

Jayakumar, N., Neelima, K.M., and G. Prasad (2021), 

“Performance of NBFCs during the Pandemic: A 

Snapshot”, Reserve Bank of India Bulletin, May 2021. 

Reserve Bank of India (2020), Report on Trend and 

Progress of Banking in India 2019-20. 

Reserve Bank of India (2021), Annual Report 2020-21.

Rituraj, Jagadeesh, M., Kumar, A., and A. Meena (2020), 

“Market Financing Conditions for NBFCs: Issues and 

Policy Options”, Reserve Bank of India Bulletin, June 

2020. 


	Title
	Aug Statement Div
	Aug Governor’s Statement
	Div MPS
	H_Aug Monetary Policy Statement
	H_Div Statement on Dev and Reg Policy
	H_Aug Statement on Dev and Reg Policy
	speech Div
	Sp_1
	Sp_2
	ARTICLES Div
	H_1 SoE Aug 2021
	H_2 COVID-19 Impact on Food Price Mark-ups in India
	H_3 TLTRO and Structural Liquidity
	H_4 Performance of Small Finance Banks
	H CS Divider
	H_Aug 2021 CS
	H_Aug Publication

