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डि�जि�टल भुुगताान कीी ओर व्याापक बदलााव भले हीी सुुस्थाापि�त 
होो चुुकाा होो, लेेकि�न एकीीकृृत भुुगताान इंंटरफे़ेस (यूूपीीआई) कोो 
के्षेत्रीीय स्तर पर अपनाानेे और नकदीी कीी माँ �ँग पर इसके प्रभााव 
काा अभीी तक पूूरीी तरह सेे अध्ययन नहींं कि�याा गयाा हैै। एक 
दोोहरीी अनुुभवजन्य रणनीीति� एक ऑटोोरि�गै्रैसि�व डि�स्ट्रीीब्यूूटेेड लैैग 
मॉॉडल और पैैनल क्वांं�टााइल रि�ग्रेशन काा उपयोोग करतेे हुुए, इस 
अध्ययन मंें पाायाा गयाा हैै कि� यूूपीीआई कोो अपनाानेे कीी दर मंें वृदृ्धि� 
रााष्ट्रीीय और उप-रााष्ट्रीीय, दोोनोंं स्तरोंं पर कम नकदीी कीी माँँ�ग सेे 
जुुड़ीी हैै, और रााज्य-स्तरीीय पैैटर्नन गैैर-रैखैि�कताा काा संकेंेत देतेेे 
हंैं। अन्य रााज्य-वाार काारकोंं मंें, आय और एटीीएम घनत्व नकदीी 
कीी माँ �ँग सेे सकााराात्मक रूप सेे जुुडे़े हंैं, जबकि� काार्ययबल काा 
औपचाारि�कीीकरण और शैैक्षि�क उपलब्धि�� कम नकदीी नि�र्भभरताा सेे  
जुुड़ीी हंैं।

परि�चय

भुगुताान सभीी आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं काा आधाार हैै। एक 
प्रति�रोोध रहि�त वााताावरण मंें, भुगुताान केे तरीीकेे केे चुनुााव काा 
वाास्तवि�क परि�णाामोंं पर कम प्रभााव पड़ सकताा हैै; हाालाँँ�कि�, 
व्यवहाार मंें, लेेन-देने कीी लाागत और सूूचनाा संबंंधंीी वि�षमतााएँँ 
आर्थि�िक वि�काास कोो आकाार देनेेे मंें कुुछ भुगुताान वि�धि�योंं कोो 
दूूसरोंं कीी तुलुनाा मंें अधि�क कुुशल बनाातीी हंैं (दुबेुे और पूूर्णाा�नंंदम, 
2023)। नकदीी सेे डि�जि�टल भुगुताान, वि�शेेष रूप सेे तेेज़ भुगुताान 
प्रणाालि�योंं मंें परि�वर्ततन कल्यााण, वि�त्तीीय समाावेेशन, ऋण पहँुँ�च, 
आर्थि�िक औपचाारि�कताा और वि�त्तीीय सहनीीयताा मंें वृदृ्धि� सेे जुडु़ाा 

हैै (बााचाास और अन्य., 2018; एगुइुलर और अन्य., 2024; 
ऑरााज़ोो और फं्रेंकोो, 2024; कंैंटूू और अन्य., 2024)। सााथ हीी, 
मौौजूूदाा सााहि�त्य मंें नकदीी और डि�जि�टल भुगुताान मंें एक सााथ 
वृदृ्धि� केे उदााहरण भीी मौौजूूद हंैं (बेेच और अन्य., 2018; चेेन और 
अन्य., 2020; कैैसवेेल और अन्य., 2020), जबकि� नकदीी लेेन-
देने संबंंधंीी उपयोोग कम होो रहाा हैै, याा जि�सेे अक्सर "बंैंक नोोटोंं काा 
वि�रोोधााभाास" कहाा जााताा हैै (बेेलीी, 2009)। इस प्रवृतृ्ति� नेे नकदीी 
पर डि�जि�टल भुगुताान केे प्रभााव पर बहस कोो फि�र सेे शुरुू कर 
दि�याा हैै, जि�ससेे मुदु्राा और चलनि�धि� प्रबंधंन, अंतंर्नि�िहि�त आर्थि�िक 
घर्षषण और व्याापक समष्टि� आर्थि�िक नीीति� पर महत्वपूर्णण प्रभााव पड़ 
रहेे हंैं।

2016 मंें प्राारम्भ कीी गई भाारत कीी तेेज भुगुताान प्रणाालीी, 
इकीीकृृत भुगुताान इंंटरफेेस (यूूपीीआई), तीीन प्रमुखु काारणोंं सेे 
नकदीी और डि�जि�टल भुगुताान केे बीीच वि�कसि�त होो रहेे संबंंधंोंं काा 
अध्ययन करनेे केे लि�ए एक अनूूठाा अनुभुवजन्य ढांं�चाा प्रदाान करतीी 
हैै। सबसे पहले, अपनाानेे काा पैैमाानाा अभूूतपूर्वव रहाा हैै। यूूपीीआई 
उपयोोगकर्ताा� 2017 केे लगभग 30 मि�लि�यन सेे बढ़कर 2024 तक 
420 मि�लि�यन सेे अधि�क होो गए हंैं (आरबीीआई, 2024; रेड्े्डीी 
एट अल., 2024)। लेेन-देने कीी माात्राा प्रति� वर्षष 200 बि�लि�यन केे 
करीीब हैै, जोो कुुल डि�जि�टल भुगुताानोंं काा 80 प्रति�शत सेे अधि�क 
हैै (आरबीीआई, 2025)। दूूसराा, यूूपीीआई कीी शुरुुआत केे तुरुंतं 
बााद बड़े पैैमाानेे पर वि�त्तीीय समाावेेशन अभि�याान याानीी प्रधाानमंंत्रीी 
जन धन योोजनाा शुरुू कीी गई, जि�ससेे साामााजि�क-आर्थि�िक समूूहोंं 
मंें व्याापक डि�जि�टल उपयोोग केे लि�ए अनुकूुूल परि�स्थि�िति�यांं� 
बनींं। अंतं मंें, डि�जि�टल भुगुताान (वि�शेेषकर यूूपीीआई) मंें वृदृ्धि� केे 
बाावजूद, संचंलन मंें मुदु्राा मंें वृदृ्धि� जाारीी रहीी हैै, हाालांं�कि� हााल केे 
वर्षोंं मंें धीीमीी गति� सेे, नकदीी और डि�जि�टल मोोड केे बीीच एक 
गति�शीील परस्पर-क्रि�याा दि�खााई देतेीी हैै।

यद्यपि� डि�जि�टल भुगुताान कीी ओर व्याापक बदलााव 
सुसु्थाापि�त हैै (नचाानेे और अन्य., 2013; चौौधरीी और अन्य., 
2019; रााज और अन्य., 2020; अवस्थीी और अन्य., 2022; 
आरबीीआई, 2023), यूूपीीआई कोो के्षेत्रीीय रूप सेे अपनाायाा जाानाा 
और रााज्य-स्तर पर नकदीी कीी माँँ�ग पर इसकाा प्रभााव अभीी भीी 
कम हीी माानाा जााताा हैै। भाारत कीी भौौगोोलि�क और आय वि�वि�धताा 
कोो देखेतेे हुुए, रााष्ट्रीीय समुचु्चय के्षेत्रीीय असमाानतााओं ंकोो छि�पाा 

^	 लेखक आर््थथिक एव ंनीति अनसुधंान विभाग से हैैं। पूर््व कार््यपालक निदशेक डॉ. 
राजीव रजंन, श्री एम.एम. रमैया और डॉ. राखे बालचदं्रन द्वारा की प्राप्त बहुमल््य 
गहन विचारोों के लिए हम कृतज्ञतापूर््वक आभार व््यक्त करते हैैं। लेखक मदु्रा तिजोरी 
डेटा उपलब््ध कराने के लिए मदु्रा प्रबधंन विभाग की टीम के प्रति आभारी हैैं, 
जिसमेें प्रभारी मखु््य महाप्रबन््धक श्री सजंीव प्रकाश, प्रदीप भयुान और बसवराज 
पाटिल शामिल हैैं। लेखक क्षेत्रवार यूपीआई डेटा तक पहुचं को सगुम बनाने के लिए 
भगुतान और निपटान प्रणाली विभाग के प्रभारी मखु््य महाप्रबन््धक श्री गणुवीर 
सिहं के आभारी हैैं। इस पत्र मेें व््यक्त विचार लेखकोों के अपने हैैं और भारतीय रिजर््व 
बैैंक के विचारोों का प्रतिनिधित््व नहीीं करते हैैं।

नकदीी मांं�ग पर यूूपीीआई काा 
प्रभााव - रााष्ट्रीीय और उप-रााष्ट्रीीय 
स्तर से ेसााक्ष्य
सााक्षीी अवस्थीी और सुुब्रत कुुमाार सीीत द्वााराा^
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सकतेे हंैं, क्योंंकि� डि�जि�टल उपयोोग चुनुिं�ंदाा आर्थि�िक समूूहोंं तक 
हीी सीीमि�त रह सकताा हैै, जबकि� अन्य के्षेत्रोंं मंें नकदीी काा प्रचलन 
बनाा रहेेगाा। अनुमुाानोंं केे अनुसुाार, शीीर्षष 20 प्रति�शत आय वर्गग केे 
व्यक्ति�योंं द्वााराा डि�जि�टल भुगुताान काा उपयोोग करनेे कीी संभंाावनाा 
नि�म्नतम 40 प्रति�शत आय वर्गग केे व्यक्ति�योंं कीी तुलुनाा मंें दोोगुनुीी 
हैै (एनपीीसीीआई, 2020)। हााल केे आँँकडे़े एक तीीव्र उताार-चढ़ााव 
दर्शाा�ते हंैं, जहाँँ� उपभोोग व्यय केे हि�सााब सेे शीीर्षष 10 प्रति�शत 
लोोगोंं द्वााराा यूूपीीआई काा उपयोोग करनेे कीी क्षमताा कीी रि�पोोर्टट  करनेे 
कीी संभंाावनाा नि�चले 25 प्रति�शत लोोगोंं कीी तुलुनाा मंें दोोगुनुीी हैै, 
हाालाँँ�कि� कुुल क्षमताा लगभग 50 प्रति�शत हैै (एनएसओ, 2025)। 
जैैसेे-जैैसेे डि�जि�टल भुगुताान आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं काा कंेंद्र बनतेे 
जाा रहेे हंैं, उन के्षेत्रोंं कीी पहचाान करनाा महत्वपूर्णण हैै जोो इससेे 
वंचंि�त हंैं याा पि�छड़ रहेे हंैं - न केेवल समाावेेशीी पहँुँ�च कोो बढ़ाावाा देनेेे 
केे लि�ए, बल्कि�ि बुनुि�याादीी ढाँँ�चेे कीी कमि�योंं और उपभोोक्ताा संरंक्षण 
केे जोोखि�मोंं कोो दूूर करनेे केे लि�ए भीी।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, यह शोोधपत्र रााष्ट्रीीय और उप-रााष्ट्रीीय दोोनोंं 
स्तरोंं पर नकदीी कीी मांं�ग काा मॉॉडल बनााकर नकदीी केे उपयोोग पर 
यूूपीीआई केे प्रभााव कीी जांं�च करताा हैै। वि�शेेष रूप सेे, यह अध्ययन 
चाार प्रमुखु शोोध प्रश्नोंं कोो संबंोोधि�त करताा हैै: (ए) अखि�ल भाारतीीय 
समग्र स्तर पर नकदीी कीी मांं�ग पर यूूपीीआई काा क्याा प्रभााव हैै? 
(बीी) यूूपीीआई और नकदीी कोो अपनाानेे मंें कौौन सेे के्षेत्रीीय पैैटर्नन 
उभर कर आतेे हंैं? (सीी) यूूपीीआई रााज्योंं मंें नकदीी कीी मांं�ग कोो 
कैैसेे प्रभाावि�त करताा हैै? और (डीी) क्याा यह प्रभााव रााज्य केे आय 
स्तर केे अनुसुाार अलग-अलग होोताा हैै? के्षेत्रीीय रुझाानोंं पर सीीमि�त 
अनुभुवजन्य फोोकस कोो देखेतेे हुुए, यह अध्ययन भाारत मंें नकदीी 
सेे यूूपीीआई प्रति�स्थाापन काा पहलाा रााज्य-स्तरीीय आकलन प्रदाान 
करताा हैै।

शोोधपत्र काा शेेष भााग इस प्रकाार संरंचि�त हैै: खंंड II सााहि�त्य 
कीी समीीक्षाा करताा हैै, उसकेे बााद खंंड III मंें वर्णणनाात्मक वि�शे्लेषण 
कि�याा गयाा हैै। खंंड IV डेेटाा और काार्ययप्रणाालीी कीी रूपरेखेाा प्रस्तुतु 
करताा हैै, जबकि� खंंड V अनुभुवजन्य परि�णााम प्रस्तुतु करताा 
हैै। खंंड VI समाापन करताा हैै। तकनीीकीी वि�वरण और अति�रि�क्त 
अनुमुाान आउटपुटु अनुलुग्नक I-III मंें प्रस्तुतु कि�ए गए हंैं।

II. संबंंधंि�त सााहि�त्य

नकदीी कीी माँँ�ग केे नि�र्धाा�रकोंं पर सैैद्धांं�ति�क और अनुभुवजन्य 
सााहि�त्य काा एक बड़ाा भंडंाार उपलब्ध हैै (फ्रीीडमैन, 1999; 

अल्वाारेजे़ और लि�प्पीी, 2009)। नकदीी कीी माँँ�ग कोो पाारंपंरि�क रूप 
सेे तीीन प्रााथमि�क उदे्देश्योंं सेे जोोड़ाा जााताा हैै: आर्थि�िक गति�वि�धि� 
सेे जुडु़ाा लेेन-देने उदे्देश्य (फि�शर, 1911); एहति�याातीी उदे्देश्य, जोो 
अनि�श्चि�त परि�स्थि�िति�योंं मंें तरलताा कीी आवश्यकताा कोो दर्शाा�ताा हैै; 
और सट्टाा उदे्देश्य, जोो ब्यााज दरोंं मंें उताार-चढ़ााव कीी अपेेक्षााओं ंसेे 
पे्रेरि�त होोताा हैै (कीीन्स, 1954)। इसकेे आधाार पर, मुदु्राा कीी माँँ�ग 
कोो संपंत्ति� केे एक स्थि�िर काार्यय केे रूप मंें पुनुर्पपरि�भााषि�त कि�याा जााताा 
हैै, जि�समंें बांं�ड, इक्वि�िटीी और टि�कााऊ वस्तुओुं ंजैैसीी वैैकल्पि�िक 
आस्ति�ियोंं पर अपेेक्षि�त प्रति�फल शाामि�ल होोताा हैै (फ्रीीडमैन, 
1956)। मौौलि�क इन्वंेंट्रीी (बॉॉमोोल, 1952) और पोोर्टटफोोलि�योो 
(टोोबि�न, 1956) सैैद्धांं�ति�क मॉॉडल ब्यााज दरोंं और लेेन-देने 
लाागतोंं कोो शाामि�ल करकेे मुदु्राा कीी माँँ�ग केे काार्यय काा वि�स्ताार करतेे 
हंैं। हााल केे अध्ययनोंं नेे भौौति�क मुदु्राा पर भुगुताान नवााचाारोंं केे 
नकााराात्मक प्रभााव पर ज़ोोर दि�याा हैै (कोोलंंबाा, 2009; ओयेेलाामीी 
और यि�नुसुाा, 2013; हुुइन्ह और अन्य., 2014)। सााथ हीी, 
सााहि�त्य काा एक बढ़ताा हुुआ समूूह नकदीी और डि�जि�टल भुगुताान 
केे सह-अस्ति�ित्व पर प्रकााश डाालताा हैै, जोो एहति�याातीी उदे्देश्योंं 
और आर्थि�िक अनि�श्चि�ततााओं ं केे लि�ए नि�रंतंर नकदीी उपयोोग 
कोो जि�म्मेेदाार ठहरताा हैै (बेेच और अन्य., 2018; कैैसवेेल और 
अन्य., 2020; चेेन और अन्य., 2020; अर्दि�िज़ीी और अन्य., 
2020)।

भाारतीीय संदंर्भभ मंें, अध्ययनोंं मंें डि�जि�टल भुगुताान और मुदु्राा 
कीी मांं�ग केे बीीच एक महत्वपूर्णण नकााराात्मक संबंंधं पाायाा गयाा हैै, 
जोो बढ़तेे प्रति�स्थाापन प्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै (नचाानेे और अन्य., 
2013; भट्टााचाार्यय और सिं�हं, 2016; चौौधरीी और अन्य., 2019; 
रााज और अन्य., 2020; और अवस्थीी और अन्य., 2022; उडुुपाा 
और अन्य., 2025)। हाालांं�कि�, के्षेत्रीीय स्तर पर, अनुभुवजन्य शोोध 
मंें प्रति�स्थाापन गति�शीीलताा केे बजााय बड़े पैैमाानेे पर डि�जि�टल 
भुगुताान अपनाानेे पर ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा हैै। फोोनपेे सेे लेेनदेने 
स्तर केे डेेटाा काा उपयोोग करतेे हुुए, दुबेुे और पूूर्णाा�नंंदम (2023) 
नेे पाायाा कि� यूूपीीआई केे बााद कैैशलेेस भुगुताान केे आधि�क्य वाालेे 
जि�लोंं मंें घरेलूेू आय मंें कााफीी अधि�क वृदृ्धि� हुुई। उसीी डेेटाासेेट पर 
आधाारि�त, आईसीीआरआईईआर कीी एक रि�पोोर्टट  मंें पाायाा गयाा हैै 
कि� कोोवि�ड़-19 नेे डि�जि�टल अपनाानेे मंें तेेजीी लााई और रााज्योंं 
और जि�लोंं मंें यूूपीीआई केे उपयोोगकर्ताा� प्रवेेश मंें असमाानतााओं ं
कोो कम कर दि�याा (रेड्े्डीी और अन्य., 2024)। रि�पोोर्टट  मंें 
डि�जि�टल अपनाानेे केे प्रमुखु काारकोंं जैैसेे आय स्तर, इंंटरनेेट 
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पहुंं�च, डि�जि�टल सााक्षरताा और वि�त्तीीय ढांं�चे कीी भीी पहचाान कीी 
गई हैै।

III. भाारत भुुगताान कैैसे ेकरताा हैै?

III.1. भुुगताान वि�कल्पोंं पर समग्र-स्तरीीय अंतंर्दृृष्टि�

भाारत मंें एक वि�वि�ध भुगुताान पाारि�तंत्र हैै, जि�समंें नकद और 
डि�जि�टल वि�कल्पोंं दोोनोंं काा एक वि�स्तृतृ समूूह शाामि�ल हैै। प्रचलन 
मंें मुदु्राा (सीीआईसीी)1 2020-21 मंें सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) 
केे 14.4 प्रति�शत केे शि�खर सेे 2023-24 मंें 11.7 प्रति�शत और 
2024-25 मंें 11.2 प्रति�शत तक साामाान्य होो गई हैै। हााल केे वर्षोंं 
मंें सीीआईसीी कीी वृदृ्धि� धीीमीी होोकर 4-6 प्रति�शत होो गई हैै, जोो 
डि�जि�टल भुगुताान कीी ओर संरंचनाात्मक बदलााव, महाामाारीी केे 
बााद साामाान्यीीकरण, ₹2000 केे नोोटोंं कीी चरणबद्ध वाापसीी और 
अधि�क औपचाारि�कताा केे काारण हैै(चाार्टट  1)। 2024-25 मंें माामूूलीी 
वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) उच्च ग्राामीीण मांं�ग और चुनुााव-संबंंधंीी खर्चच कोो 
दर्शाा�तीी हैै। वाास्तवि�क सीीआईसीी वृदृ्धि� 2023-24 मंें ऋणाात्मक होो 
गई और 2024-25 मंें माामूूलीी रहीी, जोो मुदु्राास्फीीति�-समाायोोजि�त 
नकदीी मांं�ग मंें गि�राावट काा संकेंेत देतेीी हैै।

इसकेे वि�परीीत, सकल घरेलूेू उत्पााद केे हि�स्सेे केे रूप मंें 
डि�जि�टल भुगुताान (मूूल्य) तेेजीी सेे बढ़कर 800 प्रति�शत सेे अधि�क 
होो गयाा हैै, जि�समंें महाामाारीी नेे माात्राा और मूूल्य दोोनोंं केे संदंर्भभ 
मंें इसेे अपनाानेे केे लि�ए उत्पे्रेरक काा कााम कि�याा हैै (चाार्टट  2ए)। 
कुुल मि�लााकर, कुुल डि�जि�टल भुगुताानोंं नेे पि�छलेे दशक (2015-
2025) मंें मजबूत वृदृ्धि� प्रदर्शि�ित कीी हैै, जि�समंें माात्राा केे हि�सााब सेे 
48 प्रति�शत और मूूल्य केे हि�सााब सेे 12.5 प्रति�शत कीी चक्रवृदृ्धि� 
वाार्षि�िक वृदृ्धि� दर दर्जज कीी गई हैै। माासि�क रुझाान सीीआईसीी वृदृ्धि� 
मंें कमीी केे सााथ व्याापक रूप सेे नि�रंतंर डि�जि�टल गति� दि�खाातेे हंैं 
(चाार्टट  2बीी)।

नकदीी सेे दूूर जाानेे कीी प्रवृतृ्ति� मुदु्राा-सेे-मांं�ग जमाा अनुपुाात मंें 
2015-162 मंें 1.68 सेे घटकर 2024-25 मंें 1.31 रह जाानेे तथाा 
2018-19 सेे एटीीएम सेे नकदीी नि�काासीी (जीीडीीपीी केे हि�स्सेे केे 
रूप मंें) मंें लगााताार गि�राावट सेे भीी स्पष्ट हैै (चाार्टट  3 ए और बीी)।

नकदीी कीी मांं�ग मंें गि�राावट केे पीीछेे एक संभंाावि�त काारण 
यूूपीीआई काा उदय रहाा हैै। कोोवि�ड-19 केे बााद इसमंें उल्लेेखनीीय 
तेेजीी आई हैै और तेेज़ भुगुताान मोोड केे तहत लेेनदेने कीी माात्राा 

1	 नकदीी आधाारि�त आर्थि�िक लेेनदेने सेे जुडु़ीी गुमुनाामीी कोो देखेतेे हुुए, सीीआईसीी कोो पि�छलेे आरबीीआई अध्ययनोंं केे अनुरुूप नकदीी कीी मांं�ग केे लि�ए एक प्रॉॉक्सीी केे रूप मंें लि�याा जााताा हैै (नचाानेे और 
अन्य., 2013; चौौधरीी और अन्य., 2019; रााज और अन्य., 2020)
2	 चूँँ�कि� डि�जि�टल भुगुताान बंैंक जमााओं,ं मुखु्यतःः माँँ�ग जमााओं ंद्वााराा समर्थि�ित होोतेे हंैं, इसलि�ए सीीआईसीी-सेे-माँँ�ग जमाा अनुपुाात मंें गि�राावट अन्य काारकोंं कोो स्थि�िर रखतेे हुुए लेेनदेने केे 
डि�जि�टल तरीीकोंं कीी ओर बदलााव काा संकेंेत देतेीी हैै, जबकि� अनुपुाात मंें वृदृ्धि� नकदीी केे प्रति� बढ़तीी प्रााथमि�कताा कोो दर्शाा�तीी हैै।

Chart 1: Trends in Currency in Circulation
(per cent of GDP, left axis; Per cent growth (y-o-y), right axis)

Sources: RBI; NSO.
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चाार्टट 1: संचंलन मंें मुदु्राा कीी प्रवृृत्ति�यांं�
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत, बाायांं� अक्ष; प्रति�शत ग्रोोथ (वर्षष-दर-वर्षष), दाायांं� अक्ष)

सीीआईसीी/जीीडीीपीी
स्रोोत : आरबीीआई; एनएसओ।

सीीआईसीी वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) (दाायांं� माान)
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2019-20 मंें 1,252 करोोड़ सेे बढ़कर 2024-25 मंें 18,586 

करोोड़ होो गई। एक दशक सेे भीी कम समय मंें, यूूपीीआई एक अग्रणीी 

भुगुताान प्रणाालीी बन गई हैै, जोो प्रति� मााह 17 बि�लि�यन सेे अधि�क 

लेेनदेने संसंााधि�त करतीी हैै और कुुल मि�लााकर, 2024-25 मंें कुुल 

डि�जि�टल भुगुताान माात्राा और मूूल्य काा क्रमशःः 84 प्रति�शत और 9 

प्रति�शत हि�स्साा हैै (साारणीी 1)।

यूूपीीआई कीी मजबूत रैलैीी इसकीी खुलुीी, तकनीीक-नि�रपेेक्ष 
संरंचनाा पर आधाारि�त हैै जोो अनुपु्रयोोगोंं केे वि�काास, उपयोोगकर्ताा� 
केे लि�ए अनुकूुूल डि�ज़ााइन कोो सुगुम बनाातीी हैै और डि�जि�टल 
जाागरूकताा बढ़ाातीी हैै (ऑरााज़ोो एट अल., 2024)। कम मूूल्य केे 
दैनैि�क लेेन-देने केे लि�ए यूूपीीआई काा बढ़ताा उपयोोग पीीयर-टूू-मर्चेंट 
(पीी2एम) भुगुताानोंं कीी बढ़तीी हि�स्सेेदाारीी, यूूपीीआई भुगुताानोंं केे 
टि�कट आकाार कोो कम करनेे (चाार्टट  4ए) और पीी2एम वॉॉल्यूूम केे 

Chart 3: Trends in Demand for Cash 

a. CIC-Demand Deposits Ratio
(Ratio)

b. Cash Withdrawals/GDP
(Per cent of GDP)

Note: Figures for 2024-25 are provisional. In chart b, data include cash withdrawals from debit and credit cards. Dotted line presents the linear trend in both charts. 
Sources: RBI; NSO.
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Chart 2: Trends in Digital Payments

a. Annual
Per cent of GDP, left axis; Per cent growth (y-o-y), right axis

b. Monthly
Per cent growth (y-o-y)

Note: Total Digital Payments include, inter alia, transactions under the Real Time Gross Settlement, National Electronic Funds Transfer, Immediate Payment Service, 
National Automated Clearing House, Unified Payments Interface, Aadhaar enabled Payment System, Bharat Bill Payment System, Cards and Prepaid Payment Instruments.
Sources: RBI; NSO. 
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चाार्टट 2: डि�जि�टल भुुगताान मंें प्रवृृत्ति�यांं�

चाार्टट 3: नकदीी मांं�ग मंें प्रवृृत्ति�यांं�

ए. वाार्षि�िक
(जीीडीीपीी काा प्रति�शत, बाायांं� अक्ष; प्रति�शत संवंृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष), दाायांं� अक्ष)

ए. सीीआईसीी-मांं�ग जमाा अनुपुाात
(अनुुपाात)

बीी. नकद आहरण/जीीडीीपीी
(जीीडीीपीी काा प्रति� शत)

बीी. माासि�क
प्रति�शत संवंृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष)

डि�जि�टल भुगुताान मूूल्य/जीीडीीपीी
मूूल्य संवंृदृ्धि� (दाायांं� माान)

माात्राा संवंृदृ्धि� (दाायांं� माान)
डि�जि�टल भुगुताान माात्राा डि�जि�टल भुगुताान मूूल्य सीीआईसीी

नोोट: कुुल डि�जि�टल भुगुताान मंें, दूूसरीी बाातोंं केे सााथ-सााथ, वाास्तवि�क समय सकल नि�पटाान, रााष्ट्रीीय इलेेक्ट्रॉॉनि�क नि�धि� अंतंरण, तत्कााल भुगुताान सेेवाा, रााष्ट्रीीय स्वचाालि�त समााशोोधन गृहृ, एकीीकृृत 
भुगुताान इंंटरफे़ेस, आधाार सक्षम भुगुताान प्रणाालीी, भाारत बि�ल भुगुताान प्रणाालीी, काार्डड और प्रीीपेेड भुगुताान उपकरण केे तहत होोनेे वाालेे लेेन-देने शाामि�ल हंैं।
स्रोोत : आरबीीआई; एनएसओ।

नोोट : 2024-25 केे आंकंडे़े अनंंति�म हंैं। चाार्टट  बीी मंें, डेेटाा मंें डेेबि�ट और के्रेडि�ट काार्डड सेे नकदीी आहरण शाामि�ल हैै। डॉॉटेेड रेखेाा दोोनोंं चाार्टट  मंें रैखैि�क प्रवृतृ्ति� दि�खाातीी हैै।
स्रोोत : आरबीीआई; एनएसओ।
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आरबीीआई बुलेुेटि�न सि�तंंबर 2025

बड़े हि�स्सेे काा 500 रुपयेे सेे कम मूूल्य बंैंड केे भीीतर आनेे सेे स्पष्ट 

हैै (चाार्टट  4बीी) ।

III.2. भुुगताान वि�कल्प मंें रााज्य-स्तरीीय अंतंर्दृृष्टि�

रााज्य-स्तरीीय वि�शे्लेषण सेे आय और संरंचनाात्मक काारकोंं 

द्वााराा आकाार लेेनेे वाालेे के्षेत्रीीय वि�वि�धतााओं ं काा पताा चलताा हैै। 

एटीीएम नि�काासीी पर वि�स्तृतृ डेेटाा कीी अनुपुलब्धताा केे काारण, 

नकदीी काा उपयोोग मुदु्राा ति�जोोरीी सेे आहरण द्वााराा कि�याा जााताा हैै, 

जोो भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक कीी ओर सेे वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं द्वााराा प्रबंधंि�त 

के्षेत्रीीय भंडंाार हंैं। चूँँ�कि� सभीी नए जाारीी कि�ए गए नोोट इन ति�जोोरि�योंं 

सेे होोकर गुजुरतेे हंैं, इसलि�ए माानाा जााताा हैै कि� उनकेे आहरण काा 
स्वरूप जनताा कीी नकदीी कीी माँँ�ग कोो दर्शाा�ताा हैै। औसतन, एटीीएम 
सेे (डेेबि�ट और के्रेडि�ट काार्डड केे मााध्यम सेे) वाार्षि�िक नकद आहरण 
और मुदु्राा ति�जोोरीी सेे नकद आहरण काा हि�स्साा 2024-25 मंें 80 
प्रति�शत हैै।

अलग-अलग यूूपीीआई डेेटाा केे अभााव मंें, इस अध्ययन मंें 
फोोनपेे (पल्स) केे डेेटाा काा उपयोोग कि�याा हैै, जोो एक भुगुताान 
सेेवाा प्रदााताा हैै तथाा कुुल यूूपीीआई लेेनदेने माात्राा केे 58 प्रति�शत 
और मूूल्य केे 53 प्रति�शत केे लि�ए जि�म्मेेदाार हैै (चाार्टट  5 ए और 
बीी) । इस ओपन-सोोर्सस डेेटाासेेट काा व्याापक रूप सेे रााज्योंं और 

साारणीी 1: यूूपीीआई मंें वृृद्धि�

वर्षष माात्राा (करोोड़) मूलू्य (₹ लााख करोोड़ 
रुपयेे)

औसत टि�कट काा 
आकाार(₹)

कुुल डि�जि�टल भुुगताान माात्राा 
मंें हि�स्सेदेाारीी (प्रति�शत)

कुुल डि�जि�टल भुुगताान मूलू्य 
मंें हि�स्सेदेाारीी (प्रति�शत)

2016-17 2 0.1 3867 0.2 0.0

2017-18 92 1.1 1200 6.3 0.1

2018-19 539 9 1627 23.2 0.5

2019-20 1,252 21 1703 36.8 1.3

2020-21 2,233 41 1838 51.1 2.9

2021-22 4,596 84 1831 63.8 4.8

2022-23 8,371 139 1662 73.5 6.7

2023-24 13,113 200 1525 79.7 8.2

2024-25 18,586 261 1404 84 9

नोोट: औसत टि�कट आकाार (₹) कीी गणनाा = ((मूूल्य/माात्राा)*1,00,000) केे रूप मंें कीी जाातीी हैै। 
स्रोोत: आरबीीआई,एनपीीसीीएल।

Chart 4: Composition of UPI Transactions

a. P2P and P2M Transactions
(Billion, left axis; INR, right axis)

b. Ticket-wise UPI Bands
(Per cent share in volume)

Source: NPCI. Note: Inner and outer circles pertain to P2M and P2P transactions, respectively. 
Source: NPCI.
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चाार्टट 4: यूूपीीआई लेेन-देेनोंं काा संयंोोजन 

ए. पीी2पीी और पीी2एम लेेनदेेन
(बि�लि�यन, बाायांं� अक्ष; आईएनआर, दाायांं� अक्ष)

बीी. टि�कट-वाार यूूपीीआई बैंडं
(माात्राा मंें प्रति�शत हि�स्साा)

पीीयर टूू पीीयर
कुुल यूूपीीआई टि�कट आकाार (दाायांं� माान)

स्रोोत: एनपीीसीीआई। नोोट: इनर और आउटर सर्ककल  क्रमशःः पीी2एम और पीी2पीी लेेन-देनेोंं सेे संबंंधंि�त हंैं।
स्रोोत: एनपीीसीीएल।

पीीयर-टूू-मर्चेंट
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जि�लोंं मंें यूूपीीआई प्रसाार कीी जांं�च करनेे वाालेे अध्ययनोंं मंें 
उपयोोग कि�याा गयाा हैै (दुबेुे और पूूर्णाा�नंंदम, 2023; रेड्े्डीी और 
अन्य., 2024)।

दोो काारक समग्र यूूपीीआई गति�वि�धि� केे प्रॉॉक्सीी केे रूप मंें 
इस डेेटाासेेट कीी साामाान्यीीकरण क्षमताा काा समर्थथन करतेे हंैं: 
सबसे पहले, फोोनपेे केे वि�काास प्रके्षेपवक्र नेे हााल केे वर्षोंं मंें समग्र 
यूूपीीआई रुझाानोंं कोो बाारीीकीी सेे प्रति�बिं�बंि�त कि�याा हैै, जि�समंें माात्राा 
और मूूल्य दोोनोंं केे लि�ए उनकेे वृदृ्धि� केे बीीच सहसंबंंधं 0.99 हैै। 
दूूसराा, फोोनपेे-आधाारि�त रााज्य-वाार रैंकंिं�ग 2024 मंें कुुल रााज्य-
वाार यूूपीीआई रैंकंिं�ग केे सााथ एक मजबूत सहसंबंंधं प्रदर्शि�ित करतीी 
हैै, जि�सकेे लि�ए डेेटाा उपलब्ध थाा (आर = 0.97)। तुलुनीीयताा 
सुनुि�श्चि�त करनेे केे लि�ए, नकदीी और यूूपीीआई दोोनोंं संकेंेतक रााज्य 
कीी आबाादीी द्वााराा साामाान्यीीकृृत कि�ए जाातेे हंैं, जि�ससेे नकदीी और 
यूूपीीआई तीीव्रताा केे उपााय मि�लते हंैं।

नकदीी लेेन-देने रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं (यूूटीी) मंें 
व्याापक रूप सेे भि�न्न होोताा हैै, गोोवाा, दि�ल्लीी, चंडंीीगढ़, अरुणााचल 
प्रदेशे, नाागाालंैंड, केेरल और सि�क्कि�िम मंें प्रति� व्यक्ति� नकद नि�काासीी 
सबसे अधि�क दर्जज कीी गई हैै (चाार्टट  6) जोो पर्ययटन और सेेवाा केे 
नेेतृतृ्व वाालेे नकदीी उपयोोग, पे्रेषण प्रवााह, ग्राामीीण के्षेत्रोंं कीी नकदीी 
नि�र्भभरताा, सीीमि�त डि�जि�टल बुनुि�याादीी ढांं�चे, पुरुाानीी जनसांं�ख्यि�िकीी 
और सुरुक्षाा बााधााओं ंजैैसेे काारकोंं कोो दर्शाा�ताा हैै। हााल केे रुझाान 

दर्शाा�ते हंैं कि� पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें अधि�कांं�श रााज्योंं मंें नकदीी केे 
उपयोोग मंें व्याापक और नि�रंतंर गि�राावट आई हैै, जोो अस्थाायीी 
बदलााव केे बजााय संरंचनाात्मक बदलााव काा संकेंेत देतेीी हंैं ।

डि�जि�टल मोोरे्चे पर, फोोनपेे लेेनदेने द्वााराा प्रदर्शि�ित यूूपीीआई 
तीीव्रताा, प्रति� व्यक्ति� माात्राा केे संदंर्भभ मंें तेेलंंगाानाा, कर्नाा�टक, आंधं्र 
प्रदेशे, दि�ल्लीी और महाारााष्ट्र मंें उच्च बनीी हुुई हैै, जोो शहरीी कंेंद्रोंं, 
आर्थि�िक कंेंद्रोंं और उच्च रोोजगाार-संचंाालि�त प्रवाासन वाालेे के्षेत्रोंं 

Chart 6: Cash Withdrawal Intensity in FY 2024-25
(Per capita)

Note: Cash intensity = Cash withdrawalsi / populationi; where i = state.
Source: RBI.

11831

102757

Cash withdrawals
per capita

Chart 5: Share of PhonePe in UPI over time

a. . Volume
Crore, left axis; Per cent share, right axis

b. Value
INR lakh crore, left axis; Per cent share, right axis

Sources: PhonePe Pulse, NPCI, Authors' calculations.
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चाार्टट 5: यूूपीीआई ओवर टााइम मंें फोोनपेे कीी हि�स्सेदेाारीी

चाार्टट 6: वि�त्तीीय वर्षष 2024-25 मंें नकदीी आहरण कीी सघनताा
(प्रति� व्यक्ति�)

प्रति� व्यक्ति� 
नकद नि�काासीी

ए. माात्राा
करोोड़, बाायांं� अक्ष; प्रति�शत हि�स्साा, दाायांं� अक्ष

फोोनपेे यूूपीीआई

स्रोोत : फोोनपेे पल्स, एनपीीसीीआई, लेेखकोंं कीी गणनाा।

फोोनपेे यूूपीीआईकुुल यूूपीीआई कुुल यूूपीीआईहि�स्सेेदाारीी (दाायांं� माान) हि�स्सेेदाारीी (दाायांं� माान)

बीी. मूलू्य
आईएनआर लााख करोोड़, बाायांं� अक्ष; प्रति�शत हि�स्साा, दाायांं� अक्ष 

नोोट : नकदीी सघनताा = नकदीी आहरण1 /आबाादीी1 :  जहांं� i = रााज्य।
स्रोोत : आरबीीआई। 
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कीी मौौजूूदगीी केे सााथ नि�कटताा सेे जुड़ुीी हुुई हैै (चाार्टट  7ए)। इसकेे 

वि�परीीत, कई नकदीी-नि�र्भभर के्षेत्रोंं जैैसेे कि� पूूर्वोोत्तर रााज्योंं (त्रि�पुरुाा, 

मणि�पुरु, मेेघाालय, नाागाालंैंड) मंें यूूपीीआई काा उपयोोग माामूूलीी बनाा 

हुुआ हैै। एक रााष्ट्रव्याापीी सरे्वेक्षण केे आंकंड़ोंं सेे पताा चलताा हैै 

कि� ऑनलााइन बंैंकिं�ग लेेनदेने केे लि�ए यूूपीीआई काा उपयोोग करनेे 

कीी क्षमताा मंें अपेेक्षााकृृत कम अंतंर-रााज्यीीय भि�न्नताा हैै, जि�समंें 

दक्षि�णीी और उत्तरीी रााज्योंं कीी ओर माामूूलीी झुकुााव हैै (एनएसओ, 

2025)।3 वि�शेेष रूप सेे, चंडंीीगढ़, हि�मााचल प्रदेशे, केेरल, मणि�पुरु 

और मि�जोोरम यूूपीीआई उपयोोग संबंधीी सबसे अधि�क रि�पोोर्टट  करनेे 

कीी क्षमताा  प्रदर्शि�ित करतेे हंैं। (चाार्टट  7बीी)।

संवंृदृ्धि� केे संदंर्भभ मंें, अधि�कांं�श रााज्योंं नेे महाामाारीी केे बााद 

(वि�त्त वर्षष: 2022) यूूपीीआई अपनाानेे मंें उछााल देखेाा हैै। यद्यपि� 

यूूपीीआई भुगुताान काा समग्र प्रके्षेपवक्र रााज्योंं मंें सकााराात्मक बनाा 

हुुआ हैै, महाामाारीी वर्षष केे उच्च आधाार प्रभााव और अधि�क स्थि�िर, 

स्व-पे्रेरि�त अधि�ग्रहण वक्र कीी ओर संकं्रमण केे काारण वि�काास कीी 

गति� धीीमीी होो गई हैै।

हाालाँँ�कि�, यूूपीीआई काा उपयोोग संकंंेंद्रि�त बनाा हुुआ हैै, शीीर्षष 
10 रााज्योंं मंें कुुल लेेनदेने कीी माात्राा काा लगभग 80 प्रति�शत 
हि�स्साा हैै एक ऐसाा पैैटर्नन जोो समय केे सााथ अपेेक्षााकृृत स्थि�िर रहाा 
हैै। फि�र भीी, रााज्योंं मंें यूूपीीआई अपनाानेे केे वि�स्ताार मंें गि�राावट कीी 
प्रवृतृ्ति� 2020 सेे सि�ग्माा (σ) अभि�सरण केे मजबूत होोनेे सेे स्पष्ट हैै, 
यद्यपि� एक धीीमीी गति� सेे (चाार्टट  8)। यह धीीमाा अभि�सरण डि�जि�टल 
बुनुि�याादीी ढांं�चे, औपचाारि�कताा कीी सीीमाा, वि�त्तीीय समाावेेशन और 
सााक्षरताा, और रााज्योंं मंें व्याापाारीी स्वीीकृृति� मंें वि�वि�धताा कोो दर्शाा� 
सकताा हैै।

3	 येे अनुमुाान रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी सरे्वेक्षण केे व्याापक मॉॉड््यूूलर सरे्वेक्षण - दूूरसंचंाार, 29 
मई, 2025 को जारी 80वेें दौर के इकाई स््तर के आकंड़ों पर आधारित हैैं। सर्वेक्षण 
प्रश्नावली मेें व््यक्तिगत उत्तरदाताओ ंसे पूछा गया एक विशिष्ट प्रश्न शामिल है: "क््यया कंप््ययूटर 
या मोबाइल जैसे उपकरणोों के माध््यम से ऑनलाइन बैैंकिग लेनदने करने मेें सक्षम हैैं?” 
प्रतिक्रिया विकल््प हैैं: (i) हा,ँ केवल यूपीआई के माध््यम से; (ii) हा,ँ केवल नेट बैैंकिग या 
अन््य माध््यमोों (यूपीआई को छोड़कर) के माध््यम से; (iii) हा,ँ यूपीआई और अन््य दोनोों 
माध््यमोों से; और (iv) नहीीं।

Chart 8: Sigma Convergence in UPI
Payments Across States

(σ (log of UPI per capita))

Note: Sigma (σ) convergence refers to a reduction in the dispersion (standard 
deviation) of a variable such as UPI volume or value per capita across units (e.g., 
states) over time. 
Source: Authors’ calculations.
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Chart 7: State-wise Variation in UPI Adoption in FY 2024-25

a. UPI Volume Intensity
(Per capita)

b. Ability to use UPI
(Per cent)

Notes: (a) Chart a - UPI Volume intensity = UPI volumei  / populationi; where i = state; 
 (b) Chart b - Ability of persons to perform online banking transactions using UPI as a share of total state population.
Sources: PhonePe Pulse; CAMS Survey, NSS 80th Round, NSO (2025).

5.1

205.6

UPI Volume
per capita

22.5

78.3

UPI ability to use

चाार्टट 7: वि�त्तीीय वर्षष 2024-25 मंें यूूपीीआई अपनाानेे मंें रााज्य-वाार अंतंर

चाार्टट 8: रााज्योंं मंें यूूपीीआई भुुगताान
मंें सि�ग्माा कन्वर्जेंस

(σ (प्रति� व्यक्ति� यूूपीीआई काा लॉॉग))

प्रति� व्यक्ति�
यूूपीीआई माात्राा 

यूूपीीआई इस्तेेमााल 
करनेे कीी क्षमताा

टि�प्पणि�यांं� :	 (ए) चाार्टट  ए - यूूपीीआई माात्राा कीी सघनताा = यूूपीीआई माात्रााi / आबाादीीi :  जहांं� i = रााज्य।
	 (बीी) चाार्टट  बीी- रााज्य कीी कुुल आबाादीी कीी हि�स्सेेदाारीी केे तौौर पर यूूपीीआई काा इस्तेेमााल करकेे ऑनलााइन बंैंकिं�ग लेेन-देने करनेे कीी लोोगोंं कीी क्षमताा।
स्रोोत : फोोनपेे पल्स; सीीएएमएस सरे्वे, एनएसएस 80वांं� रााउंंड, एनएसओ (2025)।

ए. यूूपीीआई माात्राा कीी सघनताा
(प्रति� व्यक्ति�)

बीी. यूूपीीआई इस्तेेमााल करने ेकीी क्षमताा
(प्रति�शत)

माात्राा
मूूल्य

रैखैि�क (माात्राा)
रैखैि�क (मूूल्य)

नोोट: सि�ग्माा (σ) कन्वरं्जेंस काा मतलब हैै समय केे सााथ इकााइयोंं (जैैसेे रााज्योंं) मंें यूूपीीआई 
माात्राा याा प्रति� व्यक्ति� मूूल्य जैैसेे वेेरि�एबल केे फैैलााव (माानक वि�चलन) मंें कमीी।
स्रोोत : लेेखकोंं काा गणनाा।
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आलेख नकदीी मांं�ग पर यूूपीीआई काा प्रभााव - रााष्ट्रीीय और उप-रााष्ट्रीीय स्तर सेे सााक्ष्य

आरबीीआई बुलेुेटि�न सि�तंंबर 2025

IV. आँकँड़े ेऔर काार्ययप्रणाालीी

रााष्ट्रीीय स्तर पर, नााममाात्र और वाास्तवि�क रूप मंें नकदीी 
माँँ�ग पर यूूपीीआई केे प्रभााव काा आकलन करनेे केे लि�ए 2009 कीी 
दूूसरीी ति�मााहीी सेे 2024 कीी चौौथीी तक केे ति�मााहीी आँँकड़ोंं काा 
उपयोोग करकेे एक ऑटोो-रि�ग्रेसि�व डि�स्ट्रीीब्यूूटेेड लैैग (एआरडीीएल) 
मॉॉडल काा अनुमुाान लगाायाा जााताा हैै।4 प्रमुखु नि�र्धाा�रकोंं मंें जीीडीीपीी, 
जमाा दरें ं(प्रमुखु बंैंकोंं कीी एक वर्षष कीी नि�चलीी सीीमाा द्वााराा प्रॉॉक्सीी), 
प्रचलन मंें उच्च-मूूल्य वाालेे नोोटोंं काा हि�स्साा5 (स्टोोर-ऑफ-वैैल्यूू 
प्रॉॉक्सीी), और यूूपीीआई लेेनदेने कीी माात्राा (प्रति�स्थाापन प्रभााव)6 
शाामि�ल हंैं, जि�ससेे लेेनदेने, एहति�याातीी और सट्टाा उदे्देश्योंं कोो ध्याान 
मंें रखाा जााताा हैै। उच्च मूूल्य वाालेे नोोटोंं केे हि�स्सेे कोो नि�यंतं्रि�त 
करनेे सेे सीीआईसीी पर यूूपीीआई केे प्रभााव कोो अलग करनेे मंें 
भीी मदद मि�लतीी हैै, क्योंंकि� उच्च-मूूल्य वाालेे लेेनदेने मुखु्य रूप 
सेे छोोटेे-मूूल्य वाालेे यूूपीीआई भुगुताानोंं द्वााराा संचंाालि�त रुझाानोंं कोो 
बि�गााड़ सकतेे हंैं। चुनुीी गई नमूूनाा अवधि� भुगुताान और नि�पटाान 
प्रणाालीी अधि�नि�यम (2007) केे बााद संरंचनाात्मक बदलााव कोो 
दर्शाा�तीी हैै और वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट केे प्रभााव कोो कम करतीी हैै। 
ब्यााज दरोंं कोो छोोड़कर, सभीी चर मौौसमीी रूप सेे समाायोोजि�त और 
लॉॉग-रूपांं�तरि�त हंैं। ओगमंेंटेेड डि�कीी-फुुलर (एडीीएफ) परीीक्षण काा 
उपयोोग करकेे स्थि�िरताा जाँँ�च सेे पुषु्टि� होोतीी हैै कि� सभीी श्रृंं�खलााएँँ 
I(0) याा I(1) हंैं, जोो एआरडीीएल ढाँँ�चेे कोो माान्य करतीी हंैं। 2016 मंें 
नि�र्दि�िष्ट बंैंक नोोटोंं कीी वाापसीी और कोोवि�ड़-19 लॉॉकडााउन सहि�त 
प्रमुखु झटकोंं कोो तै्रैमाासि�क डमीी केे मााध्यम सेे दर्जज कि�याा गयाा हंैं।7

समष्टि�-स्तरीीय अंतंर्दृृष्टि� केे आधाार पर, रााज्य स्तर पर नकदीी 
नि�र्धाा�रकोंं काा वि�शे्लेषण नि�श्चि�त -प्रभााव8 पैैनल क्वांं�टााइल रि�ग्रेशन 
काा उपयोोग करकेे 31 भाारतीीय रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं केे 
लि�ए 2019 कीी दूूसरीी ति�मााहीी सेे 2025 कीी पहलीी ति�मााहीी कीी 

अवधि� मंें नकदीी वि�तरण केे 25वंें, 50वंें और 75वंें प्रति�शतक पर 
कि�याा हैै। मॉॉडल अप्रत्यााशि�त रााज्य-वि�शि�ष्ट वि�वि�धताा और समय 
प्रभाावोंं केे लि�ए जि�म्मेेदाार हैै। 2019 सेे शुरुू होोनेे वाालीी नमूूनाा 
अवधि�, उस चरण कोो पकड़तीी हैै जि�सकेे दौौराान यूूपीीआई ने गति� 
प्रााप्त कीी। आय समूूहोंं मंें वि�वि�धताा कीी जांं�च करनेे केे लि�ए, नि�म्न, 
मध्यम और उच्च आय वाालेे रााज्योंं केे लि�ए अलग-अलग पैैनल 
प्रति�गमन काा अनुमुाान लगाायाा जााताा हैै, जोो नि�वल रााज्य घरेलूेू 
उत्पााद (वर्ततमाान मूूल्य) केे 25वंें, 50वंें और 75वंें प्रति�शत पर 
स्तरीीकृृत हंैं।

जैैसाा कि� ऊपर उल्लेेख कि�याा गयाा हैै, नकद मांं�ग कोो 
तै्रैमाासि�क मुदु्राा ति�जोोरीी आहरण और फोोनपेे लेेनदेने डेेटाा द्वााराा 
यूूपीीआई अपनाानेे सेे माापाा जााताा हैै। तै्रैमाासि�क उप-रााष्ट्रीीय सकल 
घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) केे अभााव मंें, आर्थि�िक गति�वि�धि� कोो 
VIIRS VNP46A2 नााईट टााइम लााइट््स काा उपयोोग करकेे 
प्रदर्शि�ित कि�याा जााताा हैै, जोो \~ 500-मीीटर स्थाानि�क रि�ज़ॉॉल्यूूशन 
पर कृृत्रि�म (माानव-जनि�त) रोोशनीी केे दैनैि�क मााप प्रदाान करताा 
हैै। तै्रैमाासि�क रााज्य-स्तरीीय समुचु्चयोंं कीी गणनाा "गैैप फि�ल्ड 
डीीएनबीी बीीआरडीीएफ करेके्टेेड नााइटटााइम लााइट््स" बंैंड 
केे योोग केे रूप मंें कीी जाातीी हैै, जि�समंें रााज्य कीी सीीमााओं ंपर 
के्षेत्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै, जि�ससेे कि�सीी भीी 
उच्च-आवृतृ्ति� अस्थि�िरताा कोो समााप्त कि�याा जााताा हैै। इस डेेटाा 
काा उपयोोग व्याापक रूप सेे उत्पाादन और वि�काास काा अनुमुाान 
लगाानेे केे लि�ए कि�याा गयाा हैै, वि�शेेष रूप सेे डेेटाा-दुरु्ललभ भौौगोोलि�क 
स्तरोंं मंें, और अनौौपचाारि�क के्षेत्र कीी गति�वि�धि� कोो बेेहतर ढंंग सेे 
पकड़नेे केे लि�ए (लााहि�ड़ीी, 2020; बेेयर एट अल., 2022; मााथेेन 
एट अल., 2024)। अन्य नि�यंतं्रण चर मंें एटीीएम घनत्व (वि�त्तीीय 
अवसंरंचनाा), कर्ममचाारीी भवि�ष्य नि�धि� संगंठन (ईपीीएफओ) शुदु्ध 
पेेरोोल परि�वर्धधन (औपचाारि�कीीकरण), आवधि�क श्रम बल सरे्वेक्षण 
(पीीएलएफएस) कीी उच्च-मााध्यमि�क स्तर (सााक्षरताा) सेे नीीचेे कीी 
शैैक्षि�क प्रााप्ति�, और भाारतीीय दूूरसंचंाार नि�याामक प्रााधि�करण कीी 
इंंटरनेेट सदस्यताा (डि�जि�टल अवसंरंचनाा) शाामि�ल हंैं। इंंटरनेेट 
ग्रााहकोंं और शि�क्षाा प्रााप्ति� केे स्तर कोो छोोड़कर सभीी चर रााज्य 
कीी जनसंखं्याा द्वााराा साामाान्यीीकृृत और लॉॉग-रूपांं�तरि�त हंैं। वर्षष केे 
नि�श्चि�त प्रभााव व्याापक समष्टि� आर्थि�िक रुझाानोंं कोो नि�यंतं्रि�त करतेे 

4	 नि�म्नलि�खि�त दीीर्घघकाालीीन समीीकरण काा अनुमुाान लगाायाा गयाा हैै: ln(CiCt) = ψ0 + 
ψ1 ln (GDPt) + ψ2INTt + ψ3 HDNt + ψ4 ln(1 + UPIt) + μt; where ψk  ,जहा ँ
ψk दीर््घकालीन गणुांक हैैं।
5	 उच्च मूूल्यवर्गग केे नोोटोंं मंें ₹500, ₹1000 (उनकेे बंदं होोनेे सेे पहले) और ₹2000 केे 
नोट शामिल हैैं।
6	 चूँँ�कि� 2016 सेे पहले कीी अवधि� केे लि�ए यूूपीीआई डेेटाा उपलब्ध नहींं हैै, इसलि�ए नि�रंतंरताा 
सनुिश्चित करने के लिए लॉग (1 + वास््तविक यूपीआई लेनदने) का उपयोग चर के रूप मेें किया 
जाता है। यह चर 2016 से पहल की तिमाहियोों के लिए स््थथिर रहता है, जिससे अनमुान प्रभावित 
नहीीं होता है।
7	 मई 2023 मंें ₹2000 केे नोोटोंं कीी वाापसीी केे लि�ए एक डमीी मॉॉडल कोो शुरुू मंें शाामि�ल 
किया गया था, लेकिन यह महत््वहीन पाया गया और इसलिए इसे अतंिम मॉडल से बाहर 
रखा गया। यह प्रभाव सभंवतः उच््च-मूल््य वाले नोटोों के हिस््ससे के चर द्वारा समाहित हो 
गया होगा, जो सभंवतः मखु््य प्रतिगमन मेें इसकी व््ययाख््ययात््मक शक्ति का कारण है।

8	 हॉॉसमैैन परीीक्षण याादृच्छि�िक प्रभाावोंं कीी तुलुनाा मंें स्थि�िर प्रभााव मॉॉडल केे उपयोोग कोो 
मान््य करता है।
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हंैं8 जबकि� त्योोहाारोंं, रााज्य चुनुाावोंं और कोोवि�ड़-19 जैैसेे अंतंर-
वर्षीीय आघाात ति�मााहीी डमीी केे मााध्यम सेे शाामि�ल कि�ए जाातेे हंैं। 
हाालांं�कि� येे प्रति�गमन अनुमुाान जरूरीी नहींं कि� काार्यय-काारण काा 
संकेंेत दें,ं वेे इन काारकोंं कीी भयाावहताा पर अंतंर्दृृष्टि� प्रदाान करतेे 
हंैं। अंतंर्राा�ज्यीीय साारांं�श आँँकडे़े और सहसंबंंधं हीीटमैैप अनुबुंधं I 
मंें दि�ए गए हंैं।

V. नकदीी माँँ�ग पर यूूपीीआई काा प्रभााव: अनुुभवजन्य सााक्ष्य

V.1. रााष्ट्रीीय स्तर कीी अंतंरृ्दृष्टि�

यूूपीीआई माात्राा, नााममाात्र और वाास्तवि�क दोोनोंं हीी रूपोंं मंें, 
सभीी मॉॉडलोंं मंें नकदीी कीी मांं�ग केे सााथ ऋणाात्मक रूप सेे संबंद्ध 
हैै, जोो नकदीी केे वि�कल्प केे रूप मंें इसकीी भूूमि�काा कोो रेखेांं�कि�त 
करतीी हैै (साारणीी 2)। आय (जीीडीीपीी) 0.79 सेे 0.86 तक कीी 
लोोच केे सााथ नकदीी कीी मांं�ग केे प्रााथमि�क नि�र्धाा�रक केे रूप मंें 
उभरतीी हैै, जोो आर्थि�िक गति�वि�धि� और नकदीी उपयोोग केे बीीच एक 
सकााराात्मक संबंंधं कोो दर्शाा�तीी हैै। जमाा ब्यााज दरें ंएक ऋणाात्मक 
और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण प्रभााव प्रदर्शि�ित करतीी हंैं, जोो 
नकदीी रखनेे कीी अवसर लाागत कोो दर्शाा�तीी हैै। इसकेे वि�परीीत, उच्च 
मूूल्यवर्गग केे बंैंक नोोटोंं काा हि�स्साा एक छोोटाा लेेकि�न सकााराात्मक 
प्रभााव दर्शाा�ताा हैै, जोो इसकेे स्टोोर-ऑफ-वैैल्यूू (मॉॉडल 2) केे 
अनुरुूप हैै। अनुमुाान-पश्चाात नि�दाान 5 प्रति�शत केे स्तर पर क्रमि�क 
स्व-सहसंबंंधं और वि�षमताा (हेेटेेरोोस्केेडैैस्टि�िसि�टीी) केे अभााव कीी 
पुषु्टि� करताा हैै। त्रुटुि� सुधुाार गुणुांं�क, जोो उस गति� कोो दर्शाा�ताा हैै जि�स 
पर अल्पकाालि�क वि�चलन दीीर्घघकाालि�क संतंुलुन मंें समाायोोजि�त 
होोतेे हंैं, वह यह दर्शाा�ताा हैै कि� 24-30 प्रति�शत वि�चलन एक हीी 
ति�मााहीी केे भीीतर ठीीक होो जाातेे हंैं। इसकेे अलाावाा, सीीमाा परीीक्षण 
एफ-स्टैैटि�स्टि�िक महत्वपूर्णण मूूल्योंं कीी ऊपरीी सीीमाा कोो पाार कर 
जााताा हैै, जोो इन चरोंं केे बीीच दीीर्घघकाालि�क संबंंधं केे अस्ति�ित्व कीी 
पुषु्टि� करताा हैै।

नि�र्दि�िष्ट बंैंक नोोट आहरण केे काारण, 2016 कीी चौौथीी ति�मााहीी 
और 2017 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए डमीी गुणुांं�क ऋणाात्मक और 
सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण हैै (अनुलुग्नक II)। इसकेे अलाावाा, 
महाामाारीी कीी पहलीी और दूूसरीी दोोनोंं लहरोंं केे लि�ए डमीी चर 
सकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण हंैं, जोो यह सुझुााव 
देतेेे हंैं कि� लॉॉकडााउन केे दौौराान मुदु्राा कीी मांं�ग मंें वृदृ्धि� एहति�याातीी 
और स्टोोर-ऑफ-वैैल्यूू उदे्देश्योंं सेे पे्रेरि�त थीी, जोो पि�छलेे नि�ष्कर्षोंं 

साारणीी 2: एकीीकृृत भुुगताान इंंटरफे़ेस काा 
प्रचलन मंें मुदु्राा पर प्रभााव

आश्रि�त चर: प्रचलन मंें मुदु्राा काा लॉॉग
नााममाात्र वाास्‍‍तवि�क

चर (1) (2) (1) (2)

मॉॉडल प्रकाार एआरडीएल 
(3,2,0)

एआरडीएल 
(3,2,0,0,0)

एआरडीएल 
(3,2,0)

एआरडीएल 
(3,3,0,0,0)

आय 0.86***
(0.03)

0.83***
(0.04)

0.84***
(0.06)

0.79***
(0.10)

ब्यााज दर -0.05***
(0.01)

-0.05***
(0.01)

-0.04***
(0.01)

-0.03**
(0.01)

यूूपीीआई माात्राा -0.016***
(0.01)

-0.013***
(0.01)

एचडीीएन शेेयर 0.005***
(0.01)

0.005**
(0.01)

अन्तःःखंंड 1.80***
(0.60)

1.96***
(0.60)

1.95*
(1.03)

2.36
(1.50)

सह-एकीीकरण परीीक्षण

सीीमाा परीीक्षण: एफ सांं�ख्यि�िकीी # 89.6 134.7 283.37 318.3

त्रुटुि� सुधुाार 
गुणुांं�क

-0.26***
(0.01)

-0.24***
(0.01)

-0.30***
(0.01)

-0.28***
(0.01)

मॉॉडल टेेस्ट

समाायोोजि�त आर वर्गग 0.99 0.99 0.99 0.99

एसआईसीी और एआईसीी -4.73 और 
-5.13

-4.74 और-
5.21

-4.52 और-
4.91

-4.48 और-
4.98

अनुुमाान केे बााद केे परीीक्षण

एलएम ऑटोो 
सहसंबंंधं काा परीीक्षण: 
संभंााव्यताा

0.63 0.08 0.49 0.05

बीीपीीजीी हेेटेेरोोसेेडेेस्टि�िसि�टीी 
टेेस्ट: संभंाावनाा

0.91 0.85 0.73 0.79

सीीयूूएसयूूएम और सीीयूूएसयूू-
एम वर्गग स्थि�िरताा परीीक्षण

स्थि�िर स्थि�िर स्थि�िर स्थि�िर

टि�प्पणि�याँँ�:	 (ए)	मा ानक त्रुटुि�याँँ� कोोष्ठक मंें हंैं। ***, ** और * क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत 
और 10 प्रति�शत केे महत्व स्तरोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं।

	 (बीी)	सी ीआईसीी, आय और यूूपीीआई प्रााकृृति�क लघुगुणक रूपांं�तरि�त हंैं। वाास्तवि�क 
सीीआईसीी, उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) द्वााराा मूूल्य स्तरोंं केे 
समाायोोजन और मुदु्राा कीी क्रय शक्ति� कोो दर्शाा�ने केे लि�ए अपस्फीीति�कृत 
सीीआईसीी कोो संदंर्भि�ित करताा हैै।

	 (सीी)	मॉ ॉडल 1, यूूपीीआई और एचडीीएन शेेयर केे बि�नाा आधाारभूूत मॉॉडल हैै। 
मॉॉडल 2 मंें यूूपीीआई माात्राा और एचडीीएन शेेयर शाामि�ल हंैं।

	 (डीी)	 सभीी मॉॉडलोंं मंें नि�र्दि�िष्ट बंैंक नोोटोंं काा आहरण, कोोवि�ड-19 कीी पहलीी लहर 
और दूूसरीी लहर केे लि�ए प्राासंगंि�क डमीी चर हंैं।

	 (ई)	मजबू तीी कीी जाँँ�च केे लि�ए, कुुल डि�जि�टल लेेनदेने मंें यूूपीीआई कीी हि�स्सेेदाारीी 
पर भीी वि�चाार कि�याा गयाा, जि�सकाा माान 2016 सेे पहले कीी अवधि� केे लि�ए 
शूून्य हैै। परि�णााम यूूपीीआई शेेयर और नकदीी मांं�ग केे बीीच ऋणाात्मक संबंंधं 
कीी पुषु्टि� करतेे हंैं। इसकेे अलाावाा, कोोवि�ड-19 स्ट्रिं�ं�जेंसीी सूूचकांं�क कोो शाामि�ल 
करनेे सेे सकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण प्रभााव साामने 
आयाा।

	 (एफ)	 # 5 प्रति�शत स्तर पर एफ सांं�ख्यि�िकीी केे लि�ए महत्वपूर्णण माान I(0) और I(1) 
माान्यतााओं ंकेे लि�ए क्रमशःः लगभग 3.0 और 6.0 हैंं।

	 (जीी)	 आकलन-पश्चाात जाँँ�च मंें, शूून्य परि�कल्पनाा एलएम परीीक्षण केे लि�ए कोोई 
क्रमि�क सहसंबंंधं नहींं हैै, और बीीपीीजीी परीीक्षण केे लि�ए समरूपताा हैै।

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।
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केे अनुरुूप हैै (कैैसवेेल और अन्य., 2020; चेेन और अन्य., 
2020; अवस्थीी और अन्य., 2022; आरबीीआई, 2023।

V.2. रााज्य स्तरीीय अंतंरृ्दृष्टि�

V.2.1. कैैश क्वांं�टााइल्स द्वााराा

समग्र प्रति�गमन केे अनुरुूप, नााईटटााइम लााइट््स द्वााराा 
प्रदर्शि�ित आर्थि�िक गति�वि�धि� सभीी रााज्योंं मंें नकदीी उपयोोग केे सााथ 
एक मजबूत और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण संबंंधं प्रदर्शि�ित 
करतीी हैै (साारणीी 3, मॉॉडल 1)। यद्यपि� नकदीी मांं�ग केे सशर्तत 
वि�तरण मंें इसकाा प्रभााव लगााताार सकााराात्मक बनाा रहताा हैै, यह 
नकदीी उपयोोग केे नि�म्न सेे उच्च परि�मााणोंं मंें माामूूलीी रूप सेे कम 
होोताा जााताा हैै (मॉॉडल 2 - 4)।

प्रति� व्यक्ति� यूूपीीआई माात्राा एक ऋणाात्मक और गैैर-रैखैि�क 
संबंंधं प्रदर्शि�ित करतीी हैै, जि�समंें ऋणाात्मक रैखैि�क अवधि� केे 
सााथ एक धनाात्मक वर्गग अवधि� दीी गई हैै। यह इंंगि�त करताा हैै कि� 
यूूपीीआई उपयोोग मंें वृदृ्धि�, हाालांं�कि�, एक अनुमुाानि�त सीीमाा (प्रति� 
व्यक्ति� लॉॉग यूूपीीआई = 2.18) सेे परे ेनकदीी काा स्थाान लेे लेेतीी 
हैै और जैैसेे-जैैसेे डि�जि�टल अपनाानेे कीी प्रक्रि�याा परि�पक्व होोतीी 
हैै, प्रति�स्थाापन प्रभााव कम होोताा जााताा हैै, जोो संभंवतःः संतंृपृ्ति� याा 
व्यवहाारि�क जड़ताा कोो दर्शाा�ताा हैै। वि�भि�न्न नकद क्वांं�टााइल्स मंें 
यूूपीीआई गुणुांं�क काा आरेखेण ऊपरीी क्वांं�टााइल्स मंें एक मज़बूूत 
प्रति�स्थाापन प्रभााव दर्शाा�ताा हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� नकदीी-प्रधाान 
रााज्योंं मंें, डि�जि�टल अपनाानेे सेे नकदीी केे उपयोोग पर एक मज़बूूत 
ऋणाात्मक प्रभााव पड़ताा हैै (चाार्टट  9)। यह पैैटर्नन उच्च प्राारंभंि�क 
नकदीी नि�र्भभरताा, नीीति� और बााज़ाार प्रयाासोंं, और डि�जि�टल 
अपनाानेे मंें शुरुुआतीी चरण केे तेेजीी सेे सीीखनेे केे वक्रोंं केे संयंोोजन 
कोो दर्शाा� सकताा हैै। प्रति� व्यक्ति� यूूपीीआई मूूल्य केे लि�ए भीी इसीी 
तरह कीी गैैर-रेखेीीय गति�शीीलताा देखेीी गई हैै (साारणीी 1: अनुबुंधं 
III)।

डि�जि�टल अवसंरंचनाा केे प्रति�नि�धि� केे रूप मंें इंंटरनेेट ग्रााहक 
आधाार, केेवल एक कमजोोर प्रभााव डाालताा हैै, जि�सकाा औसत 
क्वांं�टााइल पर सीीमाावर्तीी महत्व हैै। औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी नकदीी 
कीी मांं�ग केे सााथ एक अवतल संबंंधं प्रदर्शि�ित करतीी हैै। प्राारंभंि�क 
औपचाारि�कताा कम नकदीी नि�र्भभरताा सेे जुडु़ीी हैै, संभंवतःः बंैंकिं�ग 
और डि�जि�टल वेेतन भुगुताान तक बेेहतर पहुंं�च केे काारण, जोो बााद 

साारणीी 3: नकदीी माँँ�ग पर यूूपीीआई माात्राा काा रााज्यवाार 
प्रभााव - नकदीी माात्रााओं ंकेे अनुसुाार

आश्रि�त चर: प्रति� व्यक्ति� मुदु्राा ति�जोोरीी आहरण काा लॉॉग
(1) (2) (3) (4)

चर पूूर्णण 
नमूनूाा

25वींं 
क्वांं�टााइल 

(कम 
नकदीी)

50वींं
क्वांं�टााइल
(मध्यम
नकदीी)

75वींं 
क्वांं�टााइल 

(उच्च 
नकदीी)

आर्थि�िक गति�वि�धि�# 0.25***
(0.05)

0.29***
(0.06)

0.26***
(0.05)

0.21***
(0.06)

यूूपीीआई माात्राा# -0.13**
(0.05)

-0.12***
(0.03)

-0.13***
(0.03)

-0.15***
(0.04)

यूूपीीआई माात्राा वर्गग# 0.03***
(0.01)

0.03***
(0.00)

0.03***
(0.00)

0.03***
(0.01)

एटीीएम घनत्व# 0.77**
(0.29)

0.52***
(0.19)

0.76***
(0.15)

1.04***
(0.21)

औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी# -0.11***
(0.03)

-0.12***
(0.03)

-0.11***
(0.03)

-0.10***
(0.04)

औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी काा 
वर्गग#

0.01***
(0.00)

0.01***
(0.00)

0.01***
(0.00)

0.01***
(0.00)

शि�क्षाा प्रााप्ति� स्तर -0.01
(0.00)

-0.00
(0.00)

-0.01**
(0.00)

-0.01**
(0.00)

इंंटरनेेट सब्सक्रााइबर बेेस@ 0.05
(0.04)

0.05
(0.04)

0.05
(0.03)

0.06
(0.05)

कोोवि�ड डमीी 0.04***
(0.01)

0.05*
(0.03)

0.04**
(0.02)

0.04
(0.03)

रााज्य चुनुााव डमीी 0.05***
(0.01)

0.05**
(0.02)

0.05***
(0.02)

0.04*
(0.02)

त्योोहाार डमीी 0.05** 0.05*** 0.05*** 0.05**

अपरि�वर्ततनीीय 17.27***
(2.40)

वर्षष नि�श्चि�त प्रभााव Yes Yes Yes Yes

अवलोोकन 688 688 688 688

आर-स्क्वेेयर्डड 0.43

एफ सांं�ख्यि�िकीी 66.07

प्रोोब > एफ 0.00

रााज्योंं कीी संखं्याा 31

टि�प्पणि�याँँ�: 	 ए)	को ोष्ठकोंं मंें दीी गई माानक त्रुटुि�याँँ� रााज्यवाार समूूहीीकृृत हंैं। ***, ** और * क्रमशःः 
1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत केे महत्व स्तरोंं कोो दर्शाा�ते हंैं।

	बी ी)	 # चर प्रति� व्यक्ति� केे संदंर्भभ मंें हंैं और लॉॉग रूपांं�तरि�त हैंं।

	सी ी)	 @ चर ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी वृदृ्धि� केे संदंर्भभ मंें हैै। 

	डी ी)	लद्दा ाख, लक्षद्वीीप, दाादराा और नगर हवेलीी, सि�क्कि�िम और पुदुुचेुेरीी केे लि�ए डेेटाा 
अनुपुलब्धताा केे काारण, रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं कीी संखं्याा काा नमूूनाा 
आकाार घटकर 31 रह गयाा हैै।

	 ई)	ये  परि�णााम वर्षष केे नि�श्चि�त प्रभाावोंं कोो नि�यंतं्रि�त करतेे हंैं।

	 एफ)	रााज्यवाार औपचाारि�कताा कीी माात्राा कीी गणनाा जनसंखं्याा केे लि�ए समाायोोजि�त 
ईपीीएफओ केे अंतंर्गगत नि�वल वेेतन वृदृ्धि� केे लॉॉग केे रूप मंें कीी जाातीी हैै।

	जी ी)	य द्यपि� रााज्यवाार सीीपीीआई कोो नि�यंतं्रण केे रूप मंें शाामि�ल कि�याा गयाा थाा, यह 
सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वहीीन पाायाा गयाा, संभंवतःः इसकेे प्रभााव कोो आर्थि�िक 
गति�वि�धि� और समग्र रूप सेे सीीमि�त अंतंर-रााज्य भि�न्नताा केे काारण अवशोोषि�त 
कि�याा जाा रहाा थाा। इसकेे अति�रि�क्त, ग्राामीीण और शहरीी जनसंखं्याा प्रॉॉक्सीी पर 
भीी वि�चाार कि�याा गयाा; हाालाँँ�कि�, चूँँ�कि� येे 2011 कीी जनगणनाा केे आंकंड़ोंं पर 
आधाारि�त हंैं, इसलि�ए इन्हंें नि�श्चि�त-प्रभााव पैैनल प्रति�गमन सेे बााहर रखाा गयाा।

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।
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मंें कम होो जाातीी हैै (औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी काा लॉॉग = 5.8)। यह 

पैैटर्नन बतााताा हैै कि� अनौौपचाारि�क के्षेत्र अधि�क नकदीी-प्रधाान बनाा 

हुुआ हैै, जि�समंें डि�जि�टल भुगुताान अपनाानेे कीी इच्छाा कम हैै (लि�गॉॉन 

और अन्य., 2019), संभंवतःः यह औपचाारि�क वि�त्तीीय नेेटवर्कक  केे 

सााथ सीीमि�त एकीीकरण केे काारण हैै (लााहि�ड़ीी, 2020)। इसकेे 

अलाावाा, कम सेे कम उच्चतर मााध्यमि�क शि�क्षाा प्रााप्त जनसंखं्याा 

केे उच्च अनुपुाात वाालेे रााज्य मध्य और ऊपरीी क्वांं�टााइल पर कम 

नकदीी मांं�ग दि�खाातेे हंैं, जोो शि�क्षाा और डि�जि�टल वि�कल्पोंं केे बीीच 

सकााराात्मक संबंंधं कोो दर्शाा�ते हंैं। संरंचनाात्मक झटकेे, कोोवि�ड-19, 

रााज्य चुनुााव, त्यौौहाार और शाादीी काा मौौसम जैैसीी नीीति�गत और 

मौौसमीी घटनााएं ंसभीी सकााराात्मक और महत्वपूर्णण रूप सेे वि�तरण 

मंें नकदीी कीी मांं�ग मंें वृदृ्धि� केे सााथ जुड़ुीी हुुई हंैं, जोो रााज और 

अन्य., (2020) केे अनुसुाार इसकीी प्राासंगंि�क और एहति�याातीी 

प्रकृृति� कीी पुषु्टि� करतीी हंैं।

V.2.2. आय समूहोंं केे द्वााराा

यद्यपि� यूूपीीआई अपनाानेे मंें आय समूूहोंं केे बीीच एक गैैर-

रैखैि�क संबंंधं प्रदर्शि�ित होोताा हैै, मध्यम-आय वाालेे रााज्य सबसे 

प्रबल प्रति�स्थाापन लोोच प्रदर्शि�ित करतेे हंैं, जोो दर्शाा�ताा हैै कि� 

वि�द्यमाान डि�जि�टल परि�वर्ततन मंें एक महत्वपूर्णण वि�भक्ति� बि�न्दु ुपर हंैं 

(साारणीी 4)। सभीी आय समूूहोंं मंें आर्थि�िक गति�वि�धि� नकदीी कीी मांं�ग 

साारणीी 4: नकदीी मांं�ग पर यूूपीीआई माात्राा काा रााज्यवाार 
प्रभााव - आय समूहूोंं केे अनुसुाार

आश्रि�त चर: प्रति� व्यक्ति� मुदु्राा ति�जोोरीी आहरण काा लॉॉग
(1) (2) (3)

चर नि�म्न 
आय वाालेे 

रााज्य

मध्यम 
आय वाालेे 

रााज्य

उच्च  
आय वाालेे 

रााज्य

आर्थि�िक गति�वि�धि�# 0.26*** 0.22** 0.41***
(0.07) (0.09) (0.10)

यूूपीीआई माात्राा# -0.15* -0.22*** -0.08*
(0.08) (0.06) (0.05)

यूूपीीआई माात्राा वर्गग# 0.05** 0.04*** 0.01*
(0.02) (0.01) (0.01)

एटीीएम घनत्व# 1.22** 0.45 0.58
(0.54) (0.31) (0.43)

औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी# -0.06 -0.09*** -0.16
(0.08) (0.02) (0.13)

औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी काा वर्गग# 0.01 0.01*** 0.01
(0.01) (0.00) (0.01)

शि�क्षाा प्रााप्ति� स्तर -0.01* 0.01 -0.01**
(0.01) (0.01) (0.00)

इंंटरनेेट सब्सक्रााइबर बेेस@ 0.07 0.01 0.05
(0.06) (0.02) (0.21)

कोोवि�ड डमीी 0.04* 0.03 0.02
(0.02) (0.03) (0.02)

रााज्य चुनुााव डमीी 0.03 0.06** 0.01
(0.03) (0.03) (0.02)

त्योोहाार डमीी 0.03 0.08 0.08**
(0.02) (0.05) (0.03)

अपरि�वर्ततनीीय 21.50*** 13.47*** 16.52***
(4.88) (2.10) (3.46)

वर्षष नि�श्चि�त प्रभााव Yes Yes Yes
अवलोोकन 244 235 209
आर-स्क्वेेयर्डड 0.50 0.54 0.50
रााज्योंं कीी संखं्याा 14 15 11

टि�प्पणि�याँँ�:	 (ए)	नि� म्न, मध्यम और उच्च आय वाालेे रााज्य नि�वल रााज्य घरेलूेू उत्पााद (वर्ततमाान 
मूूल्य) केे क्रमश: 25वंें, 50वंें और 75वंें प्रति�शतक सेे संबंंधंि�त हंैं।

	 (बीी)	को ोष्ठकोंं मंें माानक त्रुटुि�याँँ� रााज्यवाार समूूहीीकृृत हंैं। ***, ** और * क्रमशःः 1 
प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत केे महत्व स्तरोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं।

	 (सीी)	# चर प्रति� व्यक्ति� और लॉॉग रूपांं�तरि�त हैंं।

	 (डीी)	@ चर ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी वृदृ्धि� केे संदंर्भभ मंें हंैं।

	 (ई)	लद्दा ाख, लक्षद्वीीप, दाादराा और नगर हवेलीी, सि�क्कि�िम और पुदुुचेुेरीी केे लि�ए डेेटाा 
अनुपुलब्धताा केे काारण, रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं काा नमूूनाा आकाार 
घटााकर 31 कर दि�याा गयाा हैै।

	 (एफ)	ये परि�णााम वर्षष केे स्थि�िर प्रभाावोंं कोो नि�यंतं्रि�त करतेे हंैं।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।

सेे सकााराात्मक रूप सेे जुडु़ीी हुुई हैै, लेेकि�न उच्च-आय वाालेे रााज्योंं 
मंें इसकाा परि�मााण अधि�क हैै। एटीीएम घनत्व अधि�क समृदृ्ध रााज्योंं 
कीी तुलुनाा मंें केेवल नि�म्न-आय वाालेे रााज्योंं मंें अधि�क नकदीी 

Chart 9: UPI Volume Impact on Cash
Demand by Quantiles

(Coef�icient Estimate, Quantile of Cash Demand Distribution)

Note: The chart plots the coefficients of log(UPI volume per capita) [linear 
impact] and log (UPI volume per capita squared) [quadratic impact] in various 
quantile regressions. 
Source: Authors’ calculations.
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चाार्टट 9: क्वांं�टााइल्स केे हि�सााब से ेनकदीी मांं�ग पर
यूूपीीआई कीी माात्राा काा प्रभााव 
(गुुणांं�क अनुुमाान, नकद मांं�ग वि�तरण कीी माात्राा)

क्वांं�टााइल्स मंें यूूपीीआई गुणुांं�क

द्वि�घाात पद (log_upivol_pc_sq)
रैखैि�क पद (log_upivol_pc)

नोोट: चाार्टट  अलग-अलग क्वांं�टााइल प्रति�गमन पर कोोएफि�शि�एंटं लॉॉग (यूूपीीआई माात्राा प्रति� 
व्यक्ति�) [रैखैि�क प्रभााव] और लॉॉग (यूूपीीआई माात्राा प्रति� व्यक्ति� स्क्वेेयर्डड) (क्वााडै्रैटि�क इम्पैैक्ट] 
दि�खााताा हैै।
स्रोोत : लेेखकोंं कीी गणनाा।
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उपयोोग सेे जुड़ुीी हैै, जोो पाारंपंरि�क पहँुँ�च बिं�दंुओुं ंपर उनकीी नि�रंतंर 
नि�र्भभरताा कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै। काार्ययबल काा औपचाारि�कीीकरण 
केेवल मध्यम-आय वाालेे रााज्योंं मंें और वह भीी एक सीीमाा तक 
नकदीी उपयोोग सेे ऋणाात्मक रूप सेे जुडु़ाा हुुआ हैै। इसकेे अति�रि�क्त, 
उच्च शि�क्षाा स्तर नि�म्न और उच्च आय वाालेे रााज्योंं मंें कम 
नकदीी मांं�ग सेे जुडु़ाा हुुआ हैै। प्रति� व्यक्ति� यूूपीीआई मूूल्योंं केे 
लि�ए भीी इसीी तरह केे परि�णााम साामने आतेे हंैं (अनुलुग्नक III, 
साारणीी 2)।

VI. नि�ष्कर्षष

यह अध्ययन भाारत मंें नकदीी कीी मांं�ग पर यूूपीीआई केे प्रभााव 
कीी जांं�च करताा हैै। ऑटोोरि�ग्रैसि�व डि�स्ट्रीीब्यूूटेेड लैैग मॉॉडल और 
पैैनल क्वांं�टााइल रि�ग्रेशन कीी दोोहरीी अनुभुवजन्य रणनीीति� काा 
उपयोोग करतेे हुुए, आलेेख मंें पाायाा गयाा हैै कि� रााष्ट्रीीय और उप-
रााष्ट्रीीय, दोोनोंं स्तरोंं पर यूूपीीआई काा अधि�क उपयोोग कम नकदीी 
कीी मांं�ग सेे जुडु़ाा हैै। समग्र स्तर पर, वर्णणनाात्मक रुझाान भाारत 
केे भुगुताान परि�दृश्य मंें एक संरंचनाात्मक बदलााव काा संकेंेत देतेेे 
हंैं, जोो महाामाारीी केे स्तर सेे धीीमीी हुुई मुदु्राा वृदृ्धि� और कम होोतेे 
टि�कट आकाार केे सााथ यूूपीीआई केे नि�रंतंर वि�स्ताार सेे स्पष्ट हैै। 
अनुभुवजन्य रूप सेे, जीीडीीपीी द्वााराा प्रदर्शि�ित आय, नकदीी कीी मांं�ग 
सेे सकााराात्मक रूप सेे जुडु़ीी हैै, जबकि� यूूपीीआई और ब्यााज दरें ं
ऋणाात्मक प्रभााव प्रदर्शि�ित करतीी हंैं।

रााज्य-स्तर पर, फ़ोोनपेे लेेनदेने द्वााराा प्रदर्शि�ित नकदीी और 
यूूपीीआई केे बीीच प्रााथमि�कतााएँँ के्षेत्रीीय भि�न्नताा दर्शाा�तीी हंैं। यूूपीीआई 
कोो जल्दीी अपनाानेे वाालेे रााज्योंं नेे कुुल यूूपीीआई भुगुताानोंं मंें एक 
प्रमुखु हि�स्सेेदाारीी बरकराार रखीी हंैं, हाालाँँ�कि�, महाामाारीी केे बााद सेे 
रााज्योंं मंें नकदीी कीी मांं�ग मंें आई व्याापक गि�राावट और यूूपीीआई 
अपनाानेे मंें अंतंर-रााज्यीीय असमाानतााओं ंमंें कमीी, अभि�सरण केे 
शुरुुआतीी संकेंेतोंं कीी ओर इशााराा करतीी हैै। अनुभुवजन्य वि�शे्लेषण 
सेे पताा चलताा हैै कि� यूूपीीआई अपनाानेे और नकदीी कीी माँँ�ग केे 
बीीच एक ऋणाात्मक और गैैर-रेखेीीय संबंंधं हैै। हाालाँँ�कि� यूूपीीआई 
कााफीी हद तक नकदीी काा वि�कल्प हैै, लेेकि�न संभंवतःः संतंृपृ्ति� याा 
व्यवहाारि�क जड़ताा केे काारण डि�जि�टल अपनाानेे केे परि�पक्व होोनेे 
केे सााथ इसकाा प्रभााव कम होोताा जााताा हैै, नााईटटााइम सेे लााइट््स 
प्रदर्शि�ित आय और एटीीएम घनत्व नकदीी कीी मांं�ग सेे सकााराात्मक 

रूप सेे जुडेु़े हंैं, जबकि� काार्ययबल काा औपचाारि�कीीकरण और उच्च 
शि�क्षाा प्रााप्ति� कम नकदीी नि�र्भभरताा सेे जुडु़ीी हंैं। आय-समूूह-वाार 
पृथृक्करण दर्शाा�ताा हैै कि� मध्यम-आय वाालेे रााज्य सबसे मजबूत 
प्रति�स्थाापन लोोच प्रदर्शि�ित करतेे हंैं, जबकि� नि�म्न-आय वाालेे 
रााज्य बेेहतर सााक्षरताा और अधि�क काार्ययबल औपचाारि�कीीकरण 
केे मााध्यम सेे अप्रयुकु्त प्रति�स्थाापन क्षमताा कोो उजाागर कर 
सकतेे हंैं।

येे नि�ष्कर्षष बताातेे हंैं कि� सभीी केे लि�ए एक जैैसाा दृष्टि�कोोण 
यूूपीीआई कोो अपनाानेे और नि�रंतंर उपयोोग केे लि�ए पर्याा�प्त नहींं होो 
सकताा हैै। प्रत्येेक रााज्य केे जनसांं�ख्यि�िकीीय, अवसंरंचनाात्मक और 
व्यवहाारि�क संदंर्भभ केे सााथ संरंेखेि�त के्षेत्र-वि�शि�ष्ट लक्षि�त हस्तके्षेप 
प्रभाावीी होोनेे कीी संभंाावनाा हैै। डि�जि�टल अवसंरंचनाा और वि�त्तीीय 
सााक्षरताा हस्तके्षेपोंं काा वि�स्ताार, डि�जि�टल वेेतन अंतंरण कोो 
प्रोोत्सााहि�त करनाा और डि�जि�टल मााध्यमोंं मंें वि�श्वाास काा नि�र्माा�ण, 
पूूरे ेस्पेेक्ट्रम मंें नकदीी-सेे-यूूपीीआई संकं्रमण कोो तेेज कर सकताा हैै।
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अनुलुग्नक I

साारणीी  1: चुुनिं�दंाा चरोंं कीी रााज्यवाार साारांं�श सांं�ख्यि�िकीी
चर प्रकाार औसत माानक वि�चलन न्यूूनतम अधि�कतम अवलोोकन

नकद आहरण कुुल मि�लााकर 9.06 0.66 5.34 10.56 792

केे बीीच 0.54 7.85 10.19 33

भीीतर 0.38 6.56 10.31 24

नााइट टााइम लााइटस (आर्थि�िक गति�वि�धि�) कुुल मि�लााकर -4.38 0.49 -5.68 -2.40 792

केे बीीच 0.44 -5.25 -2.98 33

भीीतर 0.23 -5.13 -3.80 24

यूूपीीआई कुुल मि�लााकर 1.04 1.48 -3.30 4.45 792

केे बीीच 0.92 -0.75 3.00 33

भीीतर 1.17 -2.39 3.48 24

एटीीएम कुुल मि�लााकर -8.49 0.52 -9.64 -7.30 792

केे बीीच 0.52 -9.55 -7.33 33

भीीतर 0.06 -8.72 -8.30 24

औपचाारि�कताा कुुल मि�लााकर 9.85 2.52 1.39 13.78 718

केे बीीच 2.48 4.53 13.35 31

भीीतर 0.62 3.66 12.41 24

शि�क्षाा काा स्तर कुुल मि�लााकर 66.88 8.37 49.70 87.10 792

केे बीीच 8.24 53.70 85.34 33

भीीतर 2.05 57.47 73.26 24

इंंटरनेेट सब्सक्रााइबर बेेस ग्रोोथ कुुल मि�लााकर 0.02 0.12 -0.68 2.14 759

केे बीीच 0.01 -0.01 0.07 33

0.12 -0.73 2.09 23

टि�प्पणीी: शि�क्षाा और इंंटरनेेट ग्रााहकोंं कोो छोोड़कर, सभीी चर प्रति� व्यक्ति� केे संदंर्भभ मंें हंैं और लॉॉग रूपांं�तरि�त हैंं।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।

Chart 1: Correlation Heat Map of Select Variables

Note: All these variables, except education, are normalised by population and log transformed. 
Source: Authors’ calculations.
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अनुलुग्नक II

साारणीी 1: भाारत मंें मुदु्राा कीी मांं�ग केे अल्पकाालि�क चाालक 
आश्रि�त चर: एलसीीआईसीी (संचंलन मंें मुदु्राा काा लॉॉग)

नााममाात्र वाास्‍‍तवि�क

(1) (2) (1) (2)

मॉॉडल प्रकाार एआरडीएल (3,2,0) एआरडीएल (3,2,0,0,0) एआरडीएल (3,2,0) एआरडीएल (3,2,0,0,0)

(a) (b) (a) (b)

डी (एलसीआईसी) (-1) -0.23***
(0.02)

-0.26***
(0.02)

-0.20***
(0.03)

-0.25***
(0.02)

डी (एलसीआईसी) (-2) -0.15***
(0.02)

-0.14***
(0.02)

-0.13***
(0.03)

-0.12***
(0.03)

डी (आय) 0.08*
(0.04)

0.07*
(0.04)

0.14***
(0.04)

0.18***
(0.03)

डी (आय) (-1) 0.11***
(0.03)

0.12***
(0.03)

0.21***
(0.04)

0.26***
(0.04)

डमी: एसबीएन आहरण -0.31***
(0.01)

-0.33***
(0.01)

0.09***
(0.03)

डमी: कोविड की पहली लहर 0.10***
(0.01)

0.10***
(0.01)

-0.30***
(0.01)

-0.32***
(0.01)

डमी: कोविड की दूसरी लहर 0.03***
(0.01)

0.03***
(0.01)

0.12***
(0.01)

0.13***
(0.01)

टि�प्पणि�याँँ�:	 (ए) माानक त्रुटुि�यांं� कोोष्ठक मंें हंैं। , ** और * क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर महत्व स्तरोंं कोो संदंर्भि�ित करतेे हंैं। 
	 (बीी) सीीआईसीी, आय और यूूपीीआई प्रााकृृति�क लॉॉग रूपांं�तरि�त हैंं। 
	 (सीी) मॉॉडल 1 यूूपीीआई और एचडीीएन शेेयर केे बि�नाा बेेसलााइन मॉॉडल हैै। मॉॉडल 2 मंें यूूपीीआई माात्राा और एचडीीएन शेेयर शाामि�ल हंैं। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।



95

आलेेखनकदीी मांं�ग पर यूूपीीआई काा प्रभााव - रााष्ट्रीीय और उप-रााष्ट्रीीय स्तर सेे सााक्ष्य

आरबीीआई बुलेुेटि�न सि�तंंबर 2025

अनुलुग्नक III

साारणीी 1: नकदीी कीी मांं�ग पर यूूपीीआई मूलू्य काा रााज्यवाार प्रभााव – नकद माात्राा केे आधाार पर
नि�र्भभर चर: प्रति� व्यक्ति� मुदु्राा ति�जोोरीी आहरण काा लॉॉग

(1) (2) (3) (4)

चर पूूर्णण नमूनूाा 25 वींं क्वांं�टााइल (कम 
नकद)

50वींं क्वांं�टााइल (मध्यम 
कैैश)

75 वींं क्वांं�टााइल (उच्च 
नकद)

आर्थि�िक गति�वि�धि� # 0.27*** 0.31*** 0.28*** 0.23***
(0.05) (0.06) (0.05) (0.07)

यूूपीीआई माात्राा # -0.65*** -0.62*** -0.65*** -0.69***
(0.21) (0.11) (0.09) (0.13)

यूूपीीआई माात्राा स्क्वेेअर्डड # 0.04*** 0.03*** 0.04*** 0.04***
(0.01) (0.01) (0.00) (0.01)

एटीीएम घनत्व # 0.68** 0.45** 0.66*** 0.93***
(0.29) (0.19) (0.15) (0.22)

औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी # -0.12*** -0.13*** -0.12*** -0.12***
(0.03) (0.04) (0.03) (0.04)

औपचाारि�कताा काा डि�ग्रीी वर्गग # 0.01*** 0.01*** 0.01*** 0.01***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

शि�क्षाा प्रााप्ति� स्तर -0.01 -0.01 -0.01*** -0.01***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00)

इंंटरनेेट सब्सक्रााइबर कीी वृदृ्धि� @ 0.06 0.04 0.06 0.07
(0.04) (0.05) (0.04) (0.05)

कोोवि�ड डमीी 0.06*** 0.06** 0.06** 0.05
(0.01) (0.03) (0.02) (0.03)

रााज्य चुनुााव डमीी 0.04*** 0.04** 0.04** 0.04
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)

त्योोहाार डमीी 0.04* 0.04** 0.04*** 0.03
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

अपरि�वर्ततनीीय 19.59***
(3.12)

वर्षष नि�श्चि�त प्रभााव हांं� हांं� हांं� हांं�
अवलोोकन 688 688 688 688

आर-स्क्वेेयर्डड 0.39

एफ- सांं�ख्यि�िकीी 74.11

प्रोोब > एफ 0.00

रााज्योंं कीी संखं्याा 31

टि�प्पणि�याँँ�:	 ए)	को ोष्ठकोंं मंें दीी गई माानक त्रुटुि�याँँ� रााज्यवाार समूूहीीकृृत हंैं। ***, ** और * क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत केे महत्व स्तरोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं।
	बी ी)	 # चर प्रति� व्यक्ति� केे संदंर्भभ मंें हंैं और लॉॉग रूपांं�तरि�त हंैं।
	सी ी)	 @ चर ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी वृदृ्धि� केे संदंर्भभ मंें हंैं।
	डी ी)	लद्दा ाख, लक्षद्वीीप, दाादराा और नगर हवेलीी, सि�क्कि�िम और पुदुुचेुेरीी केे लि�ए डेेटाा अनुपुलब्धताा केे काारण, रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं कीी संखं्याा काा नमूूनाा आकाार घटकर 31 रह 

गयाा हैै।
	 ई)	ये  परि�णााम वर्षष केे नि�श्चि�त प्रभाावोंं कोो नि�यंतं्रि�त करतेे हंैं।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।
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आलेख नकदीी मांं�ग पर यूूपीीआई काा प्रभााव - रााष्ट्रीीय और उप-रााष्ट्रीीय स्तर सेे सााक्ष्य

आरबीीआई बुलेुेटि�न सि�तंंबर 2025

साारणीी 2: नकदीी कीी मांं�ग पर यूूपीीआई मूलू्य काा रााज्यवाार प्रभााव - आय समूहोंं केे अनुसुाार
आश्रि�त चर: प्रति� व्यक्ति� मुदु्राा ति�जोोरीी आहरण लॉॉग

(1) (2) (3)

चर कम आय वाालेे रााज्य मध्यम आय वाालेे रााज्य उच्च आय वाालेे रााज्य

आर्थि�िक गति�वि�धि� # 0.33*** 0.21** 0.41***
(0.07) (0.09) (0.10)

यूूपीीआई माात्राा# -1.13** -0.90*** -0.35*
(0.52) (0.08) (0.17)

यूूपीीआई माात्राा स्क्वेेअर्डड # 0.07** 0.05*** 0.02
(0.03) (0.01) (0.01)

एटीीएम घनत्व # 1.13* 0.33 0.55
(0.62) (0.32) (0.45)

औपचाारि�कताा कीी डि�ग्रीी # -0.08 -0.10*** -0.17
(0.08) (0.02) (0.13)

औपचाारि�कताा काा डि�ग्रीी वर्गग # 0.01 0.01*** 0.01*
(0.01) (0.00) (0.01)

शि�क्षाा प्रााप्ति� स्तर -0.01* 0.00 -0.01**
(0.01) (0.02) (0.00)

इंंटरनेेट सब्सक्रााइबर कीी वृदृ्धि� @ 0.07 0.01 0.05
(0.06) (0.02) (0.21)

कोोवि�ड डमीी 0.07*** 0.05 0.03
(0.02) (0.03) (0.02)

रााज्य चुनुााव डमीी 0.03 0.06** 0.01
(0.03) (0.02) (0.02)

त्योंंहाार डमीी 0.00 0.07 0.07**
(0.02) (0.06) (0.03)

अपरि�वर्ततनीीय 25.70*** 16.84*** 18.04***
(7.66) (2.34) (4.04)

वर्षष नि�श्चि�त प्रभााव Yes Yes Yes

अवलोोकन 244 235 209

आर-स्क्वेेयर्डड 0.44 0.50 0.48

रााज्योंं कीी संखं्याा 14 15 11

टि�प्पणि�याँँ�:	 (ए)	नि� म्न, मध्यम और उच्च आय वाालेे रााज्य एनएसडीीपीी (वर्ततमाान मूूल्य) केे क्रमशःः 25वंें, 50वंें और 75वंें प्रति�शतक सेे संबंंधंि�त हंैं।
	 (बीी)	को ोष्ठकोंं मंें माानक त्रुटुि�याँँ� रााज्यवाार समूूहीीकृृत हंैं। ***, ** और * क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत केे महत्व स्तरोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं।
	 (सीी)	 # चर प्रति� व्यक्ति� और लॉॉग रूपांं�तरि�त हंैं।
	 (डीी)	 @ चर ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी वृदृ्धि� केे संदंर्भभ मंें हंैं।
	 (ई)	लद्दा ाख, लक्षद्वीीप, दाादराा और नगर हवेलीी, सि�क्कि�िम और पुदुुचेुेरीी केे लि�ए डेेटाा अनुपुलब्धताा केे काारण, रााज्योंं और कंेंद्र शाासि�त प्रदेशेोंं कीी संखं्याा काा नमूूनाा आकाार घटकर 31 रह 

गयाा हैै।
	 (एफ)	ये  परि�णााम वर्षष केे नि�श्चि�त प्रभाावोंं कोो नि�यंतं्रि�त करतेे हंैं।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा।
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