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िमन्ट स्�ीट ममेो स.ं 02 
बचत� का गरै-ब��कग िव�ीय मध्यस्थ संस्था� म� िव�ीयकरण 

मनोरंजन दाश, भुपाल �सह, �ेहल हरेवाड़कर और रिश्म रंजन बेहरेा0
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सार 

िवमु�ीकरण का एक महत्वपूणर् सकारात्मक �भाव प�रवार� �ारा बचत के औपचा�रक चैनल� म� बदलाव लाना रहा 
ह।ै िवमु�ीकरण के दौरान और बाद क� अविध म� बचत �वाह का इ��टी/ऋण उन्मुखी म्यूच्युअल फंड� और बीमा पॉिलिसय� 
म� िविश� वृि� रही ह।ै इसके अलावा, ऐसा �तीत होता ह ै �क गैर-ब��कग िव�ीय कंपिनयां (एनबीएफसी) पर सं�ह और 
संिवतरण के मामले म� सकारात्मक �भाव पड़ा ह।ै आगे क� चुनौती इन िनिधय� को अथर्�वस्था के उत्पादक के्ष�� म� 
चेनेलाइज करना होगा।    

 

प�रचय 

िवमु�ीकरण ने िविभ� िव�ीय मध्यस्थ संस्था� को िभ�-िभ� �प से �भािवत �कया। जैसा�क िमन्ट स्�ीट मेमो सं. 
1: “िवमु�ीकरण और ब�क जमा वृि� ” म� बताया गया ह,ै अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) के समे�कत तुलन प�� म� 

िवमु�ीकरण के बाद क� अविध म� ‘आिधक्य’ जमा वृि� दखेी गई। गैर-ब��कग िव�ीय मध्यस्थ संस्थाएं जैसे ऋण/इ��टी 

उन्मुखी म्यूच्युअल फंड� और बीमा कंपिनय� को भी अिभलाभ �आ तथा एनबीएफसी के्ष� का सम� तुलन-प� म� वषर् 2016-
17 के दौरान 14.5 �ितशत तक िवस्तार �आ। यह नोट तीन गैर-ब��कग िव�ीय मध्यस्थ संस्था� यथा म्यूच्युअल फंड�, 

बीमा कंपिनय� और गैर-ब��कग िव�ीय कंपिनय� (एनबीएफसी) म� बचत� के िव�ीयकरण का िवस्तृत ब्यौरा उपलब्ध कराता 
ह।ै  

1. म्यचू्यअुल फंड 

िवमु�ीकरण के बाद ब�क जमारािशय� पर ब्याज दर� म� कमी और स्वणर् क� क�मत म� िगरावट ने ऋण और इ��टी 
उन्मुखी म्यूच्युअल फंड� का तुलनात्मक आकषर्ण बढ़ा �दया। इसको �ितलिक्षत करते �ए म्यूच्युअल फंड� क� �बंधनाधीन 
आिस्तय� (एयूएम) ने माचर् 2017 म� ₹17.5 ��िलयन से अिधक सवार्िधक उ� स्तर छुआ तथा और जुलाई 2017 के अतं तक 
₹ 20 ��िलयन तक प�चं गई। उतार-चढ़ाव वाला इ��टी बाजार म� भी इ��टी उन्मुखी म्यूच्युअल फंड� क� आकषर्कता म� 
सुधार �आ। इ��टी योजना� के अंतगर्त संसाधन जुटाना इस अविध के दौरान दगुुना से अिधक हो गया। नवंबर 2015-जून 
2016 म� �ए िनवल बिहवार्ह� के िवपरीत नवंबर 2016-जून 2017 म� आय/ऋण योजना� म� भी िनवल अंतवार्ह रहा। यह 

िपछले वषर् क� इस अविध क� तुलना म� नवंबर 2016-जून 2017 के दौरान म्यूच्युअल फंड� �ारा जुटाए गए सम� संसाधन� 

                                                 
1 मनोरंजन दाश गैर-ब��कग पयर्वेक्षण िवभाग म� महा�बंधक ह�, भुपाल �सह और �ेहल हरवाड़कर मौ��क नीित िवभाग म� �मशः िनदशेक और सहायक 

परामशर्दाता ह� तथा रिश्म रंजन बेहरेा आ�थक और नीित अनुसंधान िवभाग, भारतीय �रज़वर् ब�क म� अनुसंधान अिधकारी ह�। इस पेपर के िनष्कषर् और 
�� िवचार पूरी तरह से लेखक� के ह� और इनक� आवश्यक �प से भारतीय �रज़वर् ब�क के अिधका�रक िवचार� के �प म� �ाख्या नह� क� जाए।   
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म� �ई तेज वृि� म� �दखाई �दया (सारणी 1)। िवमु�ीकरण के बाद म्यूच्युअल फंड� �ारा जुटाए गए उ�तर संसाधन� का मुख्य 
कारण खुदरा और उ� िनवल मािलयत वाले �ि�गत (एचएनआई) िनवेशक रह।े    

सारणी 1: म्यचू्यअुल फंड� म� िनवल अतंवार्ह/बिहवार्ह 
                                                                                                            (₹ िबिलयन) 

�णेी नबवंर 2015 - 
जनू 2016 

नबवंर 2016 - 
जनू 2017 

2015-16 2016-17 अ�लै-जनू  

2017-18 

आय/ऋण योजनाएं -328.6 386.2 330.1 2131.5 407.4 

इ��टी योजनाएं 235.7 670.7 740.3 703.7 283.3 

संतुिलत योजनाएं 111.4 436.5 197.4 366.1 222.6 

एक्सच�ज �ेडडे फंड 75.5 203.8 78.2 232.8 21.9 

समु�पार िनवेश �कया जान े
वाला फंड� का फंड 

-2.4 -1.9 -4.2 -3.6 -1.1 

कुल 91.6 1695.5 1341.8 3430.5 934.0 

             �ोत: भारतीय �ितभूित और िविनयम बोडर् 

 
2. जीवन बीमा कंपिनया ं  

जीवन बीमा कंपिनय� �ारा जुटाया गया �ीिमयम नवंबर 2016 म� दोगुने से अिधक �आ (सारणी 2)।  भारतीय 
जीवन बीमा कंपनी (एलआईसी) �ारा जमा �कया गया �ीिमयम नवंबर 2016 म� 142 �ितशत (वषर्- दर- वषर्) बढ़ गया; 
िनजी के्ष� क� जीवन बीमा कंपिनय� क� वसूली लगभग 50 �ितशत बढी। नवंबर 2016 म� भारत के एलआईसी �ारा कुल 
सं�ह का लगभग 85 �ितशत 'एकल �ीिमयम' पॉिलसी के तहत था, जो एकमुश्त म� भुगतान �कया गया ह,ै गैर-एकल 
�ीिमयम पॉिलसी के िवपरीत, िजसका मािसक,�ैमािसक या वा�षक भुगतान �कया जा सकता ह।ै भारतीय जीवन बीमा 
िनगम ने 1 �दसंबर 2016 से खरीद ेगए अपने जीवन अक्षय VI के तत्काल वा�षक� योजना के वा�षक� दर� म� कमी क� ह,ै 
िजससे भारतीय जीवन बीमा िनगम के िलए नवंबर 2016 के महीने म� सं�ह म� तेजी आई ह।ै नवंबर 2016 से जनवरी 2017 
के दौरान संचयी सं�ह म� िपछले वषर् क� इसी अविध क� तुलना से 46 �ितशत क� वृि� �ई । िवकास दर म� आने वाली मंदी 
के बावजूद, मई-जून 2017 के दौरान �ीिमयम सं�ह म� अभी भी दोहरे अंक� क� वृि� दखेी जा रही ह।ै 
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सारणी 2:जीवन बीमा �ीिमयम * 

                                                                                                                               (₹ िबिलयन) 

माह िनजी बीमा 
कंपिनया ं

वषर्-दर-वषर् 
विृ� (%) 

एलआईसी वषर्-दर-वषर् 
विृ� (%) 

कुल जोड़ वषर्-दर-वषर् 
विृ� (%) 

नवंबर-2016 35.3 48.9 125.3 141.9 160.6 112.7 

�दसंबर-2016 47.5 28.4 82.6 12.8 130.1 18.1 

जनवरी-2017 44.1 23.8 87.2 29.8 131.4 27.8 

फरवरी-2017 39.4 13.0 68.5 -12.3 107.9 -4.5 

माचर्-2017 93.8 17.8 253.0 7.5 346.8 10.1 

अ�ैल-2017 25.6 22.3 44.3 -24.7 69.9 -12.3 

मई-2017 33.9 4.5 84.1 14.2 118.0 11.2 

जून-2017 40.2 16.2 104.5 11.7 144.7 12.9 

नवंबर-2016 से जनवरी-

2017 126.9 31.8 295.1 53.5 422.1 46.3 

नवंबर-2016 से जून-2017 359.8 20.4 849.5 16.1 1209.4 17.4 

* ‘�थम वषर् के �ीिमयम’ से संबंिधत आंकड़े  
�ोत: भारतीय बीमा िविनयामक और िवकास �ािधकरण 
3. गैर-ब��कग िव�ीय कंपिनया ं(एनबीएफसी) 

अ�ैल-अ�ूबर 2016 के दौरान मािसक औसत िवतरण क� तुलना म� नवंबर 2016 म� एनबीएफसी क� सभी �ेिणय� 

के ऋण� म� िगरावट आई ह,ै िवशेष �प से माइ�ो िव� कंपिनय� (एनबीएफसी-एमएफआई) �ारा िजसके �वसाय म� �चंड 

नकदी ह ै(सारणी 3ए)। एसेट फाइन�स कंपिनय� (एएफसी) और लोन कंपिनयां (एलसी) �ारा संिवतरण फरवरी 2017 तक 

संकुिचत रहना जारी रहा। माचर् 2017 से िवतरण सकारात्मक �आ और अ�ैल-अ�ूबर 2016 के दौरान  दजर् मािसक औसत 

िवतरण क� तुलना म� उ� दर से बढ़ा। एमएफआई के मामले म�, तथािप, अ�ैल-अक्टूबर 2016 के दौरान िवतरण क� मािसक 

औसत क� तुलना म� िवतरण संकुिचत होना जारी रहा, संभवतः राज्य सरकार� �ारा ऋण छूट के �चिलत अिनि�तता को 

दखेते �ए। 



4 

सारणी 3क:  भारत म� गरै-ब�क िव�ीय कंपिनय� �ारा िवतरण  

�णेी मािसक औसत 
सिंवतरण (अ�लै-
अक्टूबर 2016)  
िबिलयन ₹ म�  

अ�लै-अक्टूबर 2016 के मािसक औसत सिंवतरण म� %बदलाव  

नवंबर-
16 

�दसं-16 जन-17 फर-17 माचर्-17 अ�ैल-17 मई-17 जून-17 

आिस्त िव� कंपिनयां 
(12) 186.8 -14.6 9.2 -6.9 -2.5 48.7 -10.4 1.1 22.8 

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

सू�म िव� कंपिनयां 
(12) 94.1 -63.2 -71.4 -56.5 -42.3 -5.8 -47.8 -11.3 -15.3 

नोट: को�क� म� आंकड़े शािमल कंपिनय� क� संख्या से संबंिधत ह ै 
�ोत: भारतीय �रज़वर् ब�क 

इसके िवपरीत, नवंबर 2016 से जून 2017 के दौरान एएफसी और एलसी के कजर् और सं�ह (अथार्त, ऋण क� 

चुकौती) अ�ैल-अक्टूबर 2016 (सारणी 3 बी) के दौरान मािसक औसत सं�ह के मुकाबले काफ� बढ़े। एनबीएफसी-माइ�ो 

फाइन�स कंपिनय� (एमएफआई) �ारा सं�ह अ�ैल-अक्टूबर 2016 क� तुलना म� नवंबर 2016-फरवरी 2017 के दौरान कम 

�आ, परंतु माचर्,मई और जून 2017 माह म� इसम� सुधार �दखाई �दया। 

सारणी 3ख:  भारत म� गरै-ब�क िव�ीय कंपिनय� �ारा स�ंह 

�णेी मािसक औसत स�ंह 
(अ�लै-अक्टूबर 

2016)  िबिलयन ₹ म� 

अ�लै-अक्टूबर 2016 के मािसक औसत स�ंह म� %बदलाव  

नवंबर-

16 

�दसं-

16 
जन-17 फर-17 माचर्-17 अ�ैल-17 मई-17 जून-17 

आिस्त िव� कंपिनयां 
(12) 

123.2 -4.3 7.7 5.5 5.1 19.4 5.3 13.1 7.7 

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

सू�म िव� कंपिनयां 
(12) 

74.9 -8.8 -0.8 -3.7 -8.7 7.9 -3.8 5.2 1.4 

 
नोट: को�क� म� आंकड़े शािमल कंपिनय� क� संख्या से संबंिधत ह ै 
�ोत: भारतीय �रज़वर् ब�क 
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अंत म�, एनबीएफसी को ब�क �ेिडट अक्टूबर 2016 म� 5.1 �ितशत (वाई-ओ-वाई) से घटकर नवंबर 2016 म� 1.3 

�ितशत हो गया, ले�कन बाद म� माचर् 2017 म� 10.9 �ितशत तक सुधार �आ। �रपो�टग एनबीएफसी �ारा �स्तुत �रटनर् के 

संदभर् म�, एनबीएफसी �ारा ऋण और अि�म माचर् 2017 (16.4 �ितशत) के अंत म� माचर् 2016 (16.6 �ितशत) (सारणी 

4) को समा� वषर् के समान दर से बढ़े �ए ह� (सारणी 4)।  

सारणी 4: एमबीएफसी क्षे� क� सम�ेकत तलुन-प�: वषर्-दर-वषर् वृि� 
                                                                                                                     (�ितशत) 

मद� माचर्-16 माचर्-17 

1. कुल उधा�रयां 15.3 15.0 

2. चालू दयेताएं और �ावधान 31.8 16.0 

कुल दयेताएं / प�रसपंि� 15.5 14.5 

1. ऋण और अि�म 16.6 16.4 

2. िनवेश 10.8 11.9 

आय/�य   

1.कुल आय 15.8 8.9 

2. कुल �य 15.8 9.6 

3. सकल लाभ 15.6 -2.9 

�ोत: भारतीय �रज़वर् ब�क 

 
आग…े 

ऐसा �तीत होता ह ै�क िवमु�ीकरण से बचत� के िव�ीयकरण म� अिभवृि� �ई ह।ै इसके सामांतर, िनकट अविध म� 

अथर्�वस्था को अिधक औपचा�रक �प दनेे के िलए बदलाव �आ ह ैिजसम� सेवा और वस्तु कर (जीएसटी) शु� करने और 
�रयल एस्टेट (िविनयमन तथा िवकास) अिधिनयम, 2016 (रेरा) और बेनामी लेनदने (िनषेध) संशोधन अिधिनयम, 2016 

जैसे िविनयमन� से सहायता िमली ह।ै इन गितिविधय� से भौितक बचत� को िव�ीय बचत� म� प�रव�तत करने म� �ोत्साहन 
िमल सकता ह।ै �रयल एस्टेट गितिविध म� िनरंतर कमजोरी और आवास क�मत� म� नरमी से भी संभावना ह ै�क इससे भौितक 
आिस्तय� को िव�ीय बचत� म� चेनेलाइज करने म� मदद िमलेगी। अंततः मु�ास्फ�ित म� �ई हाल क� कमी और मु�ास्फ�ित 
�त्याशा� ने वास्तिवक आय तथा प�रवार� के �ितफल� को बढ़ाने म� �भाव डाला ह ै िजससे िव�ीय बचत� को और 
�ोत्साहन िमल सकता ह।ै   


