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भाररबैं बलेुटिन रनवरी 2020

अनिवासी जमा और अल्पकानिक व्ा्पाररक ऋण जैसे बाह्य 
कज्ज प्रवाह िे भारत में निरतंर बिे हुए सीएडी के नवत्त्पोषण में 
इन्वटी प्रवाह के ्ूपरक का काम नक्ा है। इि प्रवाहों से भारत को 
प्रनतकूि बाह्य गनतनवनि्ों (जैसे 2013 में टे्पर टेंट्रम के दौराि) 
से उत्पनि जोनिमों को कम करिे के निए आवश्क नवदशेी मदु्ा 
आरनषित बफर तै्ार करिे में भी मदद नमिी है। चूनंक 1991 के 
भगुतािों शेष (बीओ्पी) के सकंट के बाद 1990 के दशक के 
शरुुआती वषषों में शरुू नकए गए प्रमिु आन ््जक सिुारों के बाद से, 
भारत िे अ्पिे बाह्य कज्ज का नववेक्ूपण्ज तरीके से प्रबिंि नक्ा है 
और इसे िगातार वहिी् सतर ्पर बिाए रिा है। भारत की अन् 
बाह्य षेित्र िीनत्ों िे भी इसकी बाह्य सवेंदिशीिता को कम बिाए 
रििे में मदद की है।

 इसी ्पषृ्ठभूनम में इस आिेि में भारत के बाह्य कज्ज सनंवभाग 
और ऋण नस्रता और सवेंदिशीिता के दृनटिकोण से आरनषित 
निनि सबंिंी बाह्य जोनिम सकेंतकों में आए हानि्ा ्पररवत्जिों का 
्परीषिण नक्ा ग्ा है। आिेि के शेष भाग इस प्रकार हैं : अगिे 
भाग में नसतंबर 2019 के अतं में भारत के बाह्य कज्ज से जड़ुी 
प्रमिु गनतनवनि्ों का उलिेि नक्ा ग्ा है। तीसर ेभाग में माच्ज 
2015 के अतं से नसतंबर 2019 के अतं तक की अवनि के निए 
भारत की बाह्य कज्ज नस्रता और सवेंदिशीिता का आकिि 
नक्ा ग्ा है। चौ्ा भाग भारत के बाह्य कज्ज ्पर मूल्ांकि प्रभाव 
की भूनमका का नवशे्षण करता है। ्पाचँवा ँभाग आरनषित निनि की 
्प्ा्जप्तता और भारत की बाह्य सवेंदिशीिता का आकिि करता 
है। छठे भाग में समकषि ईएमई की तिुिा में भारत के बाह्य कज्ज 
की नस्नत और सवेंदिशीिता ्पर चचा्ज की ग्ी है और इसके 
बाद निषकष्ज प्रसततु नक्ा ग्ा है। 

II. सितबंर 2019 के अतं में भारत का बाह्य कर्ज : िाराशं 

 भारत का सीएडी 2018-19 में बढ़कर जीडी्पी का 2.1 
प्रनतशत हो ग्ा जो नक एक साि ्पहिे जीडी्पी का 1.8 प्रनतशत 
्ा। हािांनक, 2019-20 के ्पहिी छमाही में ्ह कम होकर 
जीडी्पी का 1.5 प्रनतशत हो ग्ा। भारत के बाह्य कज्ज में, उचच 
सीएडी के बावजूद, 2018-19 में मामूिी वनृधि हुई ््ोंनक घरिूे 
्ूपजंी बाजार के कज्ज सनंवभाग से नवदशेी ्पोट्जफोनि्ो निवेशकों 
(एफ्पीआई) के निवेश का बनहवा्जह हो रहा ्ा। वष्ज 2018-19 में 
और 2019-20 की ्पहिी छमाही में बाह्य कज्ज में हुई वनृधि मखु् 

यह लेख भारत के बाह्य कर्ज प्रोफाइल और बाह्य सवेंदनशीलता 
सकेंतकों में हाल के ददनों में हुए पररवत्जनों का परीक्षण करता है। 
यद्यदप 2017-18 के बाद से भारत के बाह्य कर्ज का आकार बढ़ 
गया है, तथादप यह रीडीपी का लगभग 20 प्दतशत बना हुआ है। 
रहां बाह्य कर्ज में वदृधि काफी हद तक गैर-सरकारी के्षत्र द्ारा दलए 
गए उधार के कारण थी, वहीं कुल ऋण में अलपकादलक ऋण 
(अवदशष्ट पररपकवता के आधार पर) की दहससेदारी में 2017-18 
के बाद से हुई वदृधि का कारण अदनवासी रमा, वादणद्यक उधार 
और अलपावदध वयापाररक ऋणों में हुई वदृधि थी। आरदक्षत दनदध 
पया्जप्तता सकेंतकों के सदंभ्ज में भारत की बाह्य के्षत्र सवेंदनशीलता 
पहले के वर्षों की तुलना में लगातार कम रही। अनुभवरनय 
दवशे्र्ण से पता चलता है दक भारतीय रुपये और दवश्व की अनय 
प्मुख मुद्ाओ ंके मुकाबले अमेररकी डॉलर के मूलयों में हरोने वाले 
उतार-चढ़ाव का प्भाव भारत के बाह्य कर्ज के आकार पर पड़ता 
है रबदक इस पर चालू खाता घाटे (सीएडी) का प्भाव सांद्यकीय 
रूप से महतवपूण्ज नहीं हरोता।

भूसमका 

 नजि दशेों का चािू िाता घाटा अत्निक बढ़ जाता है, वे 
आम तौर ्पर नवदशेी इन्वटी और कज्ज से प्राप्त ्ूपजंी के जररए 
अ्पिा नवत्त्पोषण करते हैं। घरिूे बचत और निवेश के बीच के 
अतंर को कम करते हुए नवदशेी ्ूपजंी इि दशेों में निवेश और 
नवकास को गनत दतेी है। हािांनक, अनतश् बाह्य ऋणग्रसतता को 
नवकास के निए हानिकारक मािा जाता है ््ोंनक इससे बाह्य 
आघातों और बाहरी सकंटों से प्रभानवत होिे की सभंाविा बढ़ 
जाती है। इसनिए उभरती बाजार अ ््जव्वस्ाओ ं (ईएमई) की 
व्ा्पक आन ््जक नस्रता के निए बाह्य कज्ज का नववेक्ूपण्ज प्रबिंि 
आवश्क होता है।

 भारत में वष्ज 2004-05 से िगातार चािू िाता घाटे 
(सीएडी) की नस्नत बिी हुई है। बाह्य वानणन््क उिार (ईसीबी), 

* ्ह आिेि आन ््जक और िीनत अिसुिंाि नवभाग के जॉि वी. गरुर्ा और नजतेंद् 
सोकि द्ारा तै्ार नक्ा ग्ा है। इस िेि में व्क्त नवचार िेिकों के निजी नवचार हैं और 
्े भारती् ररज़व्ज बैंक के नवचारों का प्रनतनिनितव िहीं करते। 
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रू्प से ईसीबी, अनिवासी जमा, और अल्पकानिक व्ा्पार के्नडट 
के बढ़िे के कारण ्ी। माच्ज 2019 के अतं में, भारत के बाह्य कज्ज 
में एक साि ्पहिे के सतर से 13.9 नबनि्ि अमेररकी डॉिर 
(्ािी 2.6 प्रनतशत) की वनृधि दिेी गई और ्ह 543.2 नबनि्ि 
अमेररकी डॉिर में तक ्पहुचं ग्ा। आगे इसमें 14.3 नबनि्ि 
अमेररकी डॉिर (्ािी 2.6 प्रनतशत) की और वनृधि हुई त्ा 
नसतंबर 2019 के अतं में ्ह 557.5 नबनि्ि अमेररकी डॉिर हो 
ग्ा।

 नसतंबर 2019 के अतं में भारती् रु्प्े और अन् प्रमिु 
मदु्ाओ ं (एसडीआर1, ्ूरो और ्पाउंड सटनििंग) की तिुिा में 
अमेररकी डॉिर महगँा होिे के ्पररणामसवरू्प होिे वािा मूल्ि 
िाभ भारत के बाह्य कज्ज में वनृधि के प्रभाव को आनंशक रू्प से कम 
कर नद्ा। बाह्य कज्ज में मूल्ि िाभ 4.6 नबनि्ि अमेररकी 
डािर ्ा नजसका मतिब है नक माच्ज 2019 के अतं की नस्नत 
की तिुिा में नसतंबर 2019 के आनिर में बाह्य कज्ज में वनृधि 
(मूल्ि प्रभाव को छोड़कर) 19.0 नबनि्ि अमेररकी डािर रही 
होगी ि नक 14.3 नबनि्ि (वैल्ूएशि प्रभाव सनहत) अमेररकी 
डािर। ्द्यन्प ्ूपणािंकों में वनृधि होिे के बावजूद, सकि घरिूे 
उत्पाद के प्रनतशत के रू्प में बाह्य कज्ज में मामूिी वनृधि हुई और 
्ह माच्ज 2019 के अतं के 19.8 प्रनतशत की तिुिा में नसतंबर 
2019 के अतं में 20.1 प्रनतशत हो ग्ा। कज्ज चकुौती-चािू 
प्रानप्त्ा ँअि्ुपात कम होकर माच्ज 2019 के अतं के 6.4 प्रनतशत 
की तिुिा में नसतंबर 2019 के अतं में 6.2 प्रनतशत हो ग्ा। 

 नसतंबर 2019 के अतं में, वानणन््क उिार 38.8 प्रनतशत 
की नहससेदारी के सा् बाह्य कज्ज का सबसे बड़ा घटक रहा, इसके 
बाद अनिवासी जमा (23.8 प्रनतशत) और अल्पकानिक व्ा्पार 
कज्ज (18.6 प्रनतशत) ्ा। अल्पकानिक कज्ज (मूि ्परर्प्वता के 
आिार ्पर) में माच्ज 2019 के अतं की नस्नत से 0.7 प्रनतशत की 
वनृधि हुई और नसतंबर 2019 के अतं में ्ह 109.1 नबनि्ि 
अमेररकी डािर ्ा; हािांनक, इसी अवनि में कुि कज्ज में इसकी 
नहससेदारी 20.0 प्रनतशत से घटकर 19.6 प्रनतशत रह गई। 
अवनशटि ्परर्प्वता के आिार ्पर दिेें तो, अल्पकानिक कज्ज 
नसतंबर 2019 के अतं में 239.4 नबनि्ि अमेररकी डॉिर ्पहुचं 
ग्ा, जो नक माच्ज 2019 के अतं की नस्नत से 1.7 प्रनतशत 
अनिक ् ा। हािांनक, कुि बाह्य कज्ज में इसका नहससा माच्ज 2019 

के अतं के 43.4 प्रनतशत से घटकर नसतंबर 2019 के अतं में 
42.9 प्रनतशत रह ग्ा। इसी तरह, उसी अवनि के दौराि आरनषित 
निनि के प्रनतशत के रू्प में अल्पकानिक कज्ज (अवनशटि 
्परर्प्वता के आिार ्पर) 57.0 प्रनतशत से घटकर 55.2 
प्रनतशत हो ग्ा, नजससे अल्पकानिक बाह्य दान्तवों के निव्जहि 
की षिमता में सिुार का सकेंत दतेा है। 

  मदु्ावार नवचार करें तो ्पाते हैं नक नसतंबर 2019 के 
अतं में अमेररकी डॉिर में मूल्वनग्जत कज्ज भारत के बाह्य कज्ज का 
सबसे बड़ा घटक बिा रहा नजसकी नहससेदारी 51.9 प्रनतशत ्ी, 
इसके बाद भारती् रु्प्ा (34.4 प्रनतशत), ्ेि (5.2 प्रनतशत), 
एसडीआर (4.6 प्रनतशत) और ्ूरो (3.0 प्रनतशत) का स्ाि 
रहा। उिारकता्ज षेित्र-वार वगगीकरण से ्पता चिता है नक कुि कज्ज 
में गैर-नवत्ती् निगमों के बका्ा कज्ज का नहससा सवा्जनिक 41.7 
प्रनतशत ्ा, इसके बाद जमा सवीकार करिे वािे निगमों (कें द्ी् 
बैंक को छोड़कर) (29.1 प्रनतशत), सामान् सरकार (19.2) 
प्रनतशत) और अन् नवत्ती् निगम (6.7 प्रनतशत) का स्ाि रहा। 
निित-वार वगगीकरण दशा्जता है नक 34.5 प्रनतशत की नहससेदारी 
के सा् ऋण बाह्य कज्ज के सबसे बड़े घटक ्े, इसके बाद मदु्ा 
और जमा (24.4 प्रनतशत), व्ा्पार कज्ज और अनग्रम (19.1 
प्रनतशत) त्ा कज्ज प्रनतभूनत्ां (17.7 प्रनतशत) ्ीं।

III. भारत का बाह्य कर्ज : वहनीयता और रोसिम पररप्के्य

 बाह्य कज्ज की भावी नस्नत और कज्ज की वहिी्ता के 
्परीषिण के िज़ररए से बाह्य कज्ज की वत्जमाि नस्नत का आकिि 
अत्तं महतव्ूपण्ज है। बाह्य कज्ज वहिी्ता के नवशे्षण से दिेदार 
दशे के बार ेमें महतव्ूपण्ज जािकारी नमिती है जैसे नक ््ा उस 
दशे में चिनिनि की नस्नत और/अ्वा वह दशे चिनिनि की 
समस्ाओ ंका सामिा कर रहा है। इसके अिावा, ्ह नवशे्षण 
कज्ज सबंिंी जोनिमों की ्पहचाि करिे और सभंानवत सकंटों को 
रोकिे में की दृनटि से महतव्ूपण्ज होता है। इस सदंभ्ज में, कज्ज की 
रानश में होिे वािी वनृधि, कज्ज-जीडी्पी अि्ुपात में घट-बढ़, 
्परर्प्वता सरंचिा, मदु्ा-वार और षेित्र-वार सघंटि, कज्ज-
चकुौती, और निित-वार वगगीकरण महतव्ूपण्ज ्पहिू हैं और 
इसनिए इिका अतंर-आवनिक ्पररपे्रक्् में नवशे्षण नक्ा जाता 
है। इस भाग में, भारत के बाह्य कज्ज के इि ्पहिओु ंका नवशे्षण 
माच्ज 2015 के अतं से िेकर नसतंबर 2019 के अतं तक की 
अवनि के निए नक्ा जाएगा।1 एसडीआर : स्ेपशि ड्ॉइंग राइट्स (नवशेष आहरण अनिकार) 
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 बाह्य कज्ज वहिी्ता के दृनटिकोण से, नकसी दशे के बाह्य 
कज्ज की मात्रा में वनृधि का मूल्ांकि आमतौर ्पर कज्ज दान्तवों के 
निव्जहि की षिमता के सबंिं में नक्ा जाता है। इस सदंभ्ज में, बाह्य 
कज्ज-जीडी्पी अि्ुपात एक मािक मा्प है नजसका उ्प्ोग नकसी 
दशे की शोिि षिमता और अ्पिे उत्पादि को नि्ा्जत में बदििे 
की षिमता जाििे के निए नक्ा जाता है तानक वह अ्पिी कज्ज 
चकुौती षिमता को बढ़ा सके।2 ्ह आवश्क िहीं नक बाह्य कज्ज 
नकसी दशे के निए हानिकारक हो बशतते उस दशे की अ ््जव्वस्ा 
का आकार भी समाि्ुपाती रू्प से बढे़ और/्ा नि्ा्जत के ्पषि में 
घरिूे उत्पादि में एक वांनछत सरंचिातमक ्पररवत्जि आए।

III.1 भारत का बाह्य कर्ज: सटॉक और रीडीपी के प्दतशत के 
 रूप में 

 भारत के बाह्य कज्ज का सटॉक वष्ज 2016-17 में नगरावट के 
बाद 2017-18 से बढ़ता ग्ा है। बाह्य कज्ज का सटॉक जो माच्ज 
2015 के अतं में 474.7 नबनि्ि अमेररकी डॉिर से बढ़ा और 
माच्ज 2016 के अतं में 484.8 नबनि्ि ्ूएस डॉिर हो ग्ा ्ा, 
वह माच्ज 2017 के अतं में घटकर 471.0 नबनि्ि ्ूएस डॉिर 
हो ग्ा (चाट्ज  1)। इसके बाद, ्ह माच्ज 2018 के अतं में 529.3 

नबनि्ि अमेररकी डॉिर और माच्ज 2019 के अतं में 543.2 
नबनि्ि अमेररकी डॉिर तक बढ़ ग्ा। ्ह नसतंबर 2019 के 
अतं में और बढ़कर 557.5 नबनि्ि अमेररकी डॉिर हो ग्ा। वष्ज 
2017-18 के बाद से हो रही वनृधि मखु् रू्प से ईसीबी, अनिवासी 
जमा और अल्पकानिक व्ा्पार कज्ज द्ारा पे्रररत ्ी।

 निर्ेपषि माि की दृनटि से वनृधि के बावजूद, भारत का बाह्य 
कज्ज सटॉक 2017-18 के बाद से जीडी्पी के िगभग 20 प्रनतशत 
के आस-्पास ही रहा है3, जो क्मशः 2014-15 के 23.4 प्रनतशत 
और 2015-16 के 23.8 प्रनतशत से कम है। बाह्य कज्ज-जीडी्पी 
अि्ुपात में नगरावट और वहिी्ता का कारण बाह्य कज्ज की 
तिुिा में जीडी्पी में रही उचचतर वनृधि को मािा जािा चानहए 
(चाट्ज  2)।

III.2 कर्ज चुकौती अनुपात

 सटॉक-आिाररत कज्ज भार संकेतकों के अिावा, बाह्य 
कज्ज वहिी्ता और जोनिम का आकिि कज्ज प्रवाह-आिाररत 
संकेतकों द्ारा नक्ा जाता है। इि संकेतकों का उ्प्ोग 
चिनिनि के दृनटिकोण से बाह्य कज्ज वहिी्ता का आकिि 
करिे के निए नक्ा जाता है। उदाहरण के निए, कज्ज चुकौती 
अिु्पात प्रवाह आिाररत संकेतक होते हैं। कज्ज चुकौती (्ािी, 
्पररशोिि और ब्ाज भुगताि) नकसी देश द्ारा अ्पिे कज्ज की 

2 नकसी देश अ ््जषिम होिे का आकिि अन् सटॉक आिाररत संकेतकों के माध्म 
से भी नक्ा जाता है जैसे नक नि्ा्जत अ्वा चािू प्रानप्त्ों अ्वा सरकारी राजसव के 
प्रनतशत के रू्प में। ऐसे देश जहा ँबाह्य कज्ज अनिकांशत: सरकारों द्ारा ही नि्ा जाता 
है, उिमें चकुौती षिमता की मा्प के रू्प में सरकारी राजसव अ्ेपषिाकृत अनिक उ्प्ोगी 
होता है। 3 बाह्य कज्ज-जीडी्पी अि्ुपात रु्प्े के मूल् ्पर आिाररत होता है। 

Sources: RBI; and Government of India.
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नसतंबर 2019 अतं 
कुि बाह्य कज्ज बाह्य कज्ज – जीडी्पी अि्ुपात (आरएचएस)

स्ोत : आरबीआई; और भारत सरकार

चार्ज 1 : भारत का कुल बाह्य कर्ज – सरटॉक और रीडीपी के प्सतशत के रूप में   
(जहा ँअन््ा उलिेि ि नक्ा ग्ा हो, वहा ँमाच्ज अतं की नस्नत)
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चुकौती हेतु आवश्क संसाििों और नवत्ती् संसाििों 
केसमाप्त हो जािे के बारे में जािकारी प्रदाि करता है और 
इसनिए नकसी देश की वष्ज-दर-वष्ज  ्पुिभु्जगताि षिमता की 
तुििा करिे में बहुत उ्प्ोगी होता है। उचच और अनस्र कज्ज 
चुकौती अिु्पात कज्ज चुकािे में कनठिाई और संकट का स्पटि 
संकेत देते हैं, और नजससे कज्ज कीअवहिी्ता और जोनिम 
की संभाविा बढ़ जाती है।

 भारत की बात करें तो, कज्ज चकुौती आम तौर ्पर चािू 
प्रानप्त्ों की तिुिा में दिेी जाती है। वष्ज 2015-16 में भारत का 
कज्ज चकुौती अि्ुपात 8.8 प्रनतशत के सतर ्पर ्ा ्परतं ुउसके 
बाद से इसमें िीर-ेिीर ेनगरावट दिेी गई, जो मखु् रू्प से चािू 
प्रानप्त्ों में हुए सिुार को दशा्जता है (चाट्ज  3. ए)। वष्ज 2018-19 के 
दौराि और 2019-20 की ्पहिी छमाही में नतमाही कज्ज चकुौती 
अि्ुपात 7 प्रनतशत से कम बिा रहा (चाट्ज  3. बी)।

*: सांकेनतक और वासतनवक जीडी्पी में वानष्जक वनृधि वानष्जक जीडी्पी आकंड़ों ्पर आिाररत है। बाह्य कज्ज में हुई वनृधि माच्ज 2019 की तिुिा मे है। 
स्ोत: आरबीआई; भारत सरकार और िेिकों की गणिा।    

*चािू प्रानप्त्ों की तिुिा में ऋण चकुौती 
स्ोत : आरबीआई 

चार्ज 2 : भारत के बाह्य कर्ज में वृसधि और रीडीपी
(जहा ँअन््ा उलिेि ि नक्ा ग्ा हो, वहा ँमाच्ज अतं की नस्नत; मूल् रु्प्े में)

चार्ज 3.ए: भारत का ऋण चुकौती अनपुात – वास ््जक चार्ज3.बी: भारत की ऋण चुकौती – सतमाही  
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त 

बाह्य कज्ज में वनृधि सांकेनतक जीडी्पी में वनृधि वासतनवक जीडी्पी में वनृधि 
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चािू प्रानप्त्ा ँ चािू प्रानप्त्ा ँ ऋण चकुौती अि्ुपात* (दा्ा ँमाि) ऋण चकुौती अि्ुपात* (दा्ा ँमाि)

नत
1ः

नत
1ः

नत
2ः

नत
2ः

नत
3ः

नत
4ः

नसतंबर 2019* अतं 
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III.3 भारत का बाह्य कर्ज घटक-वार 

 मूि ्परर्प्वता के आिार ्पर, वानणन््क उिार भारत के 
बाह्य कज्ज का सबसे बड़ा घटक बिा रहा, इसके बाद अनिवासी 
जमा और अल्पकानिक कज्ज का स्ाि ्ा। नसतंबर 2019 के 
अंत में, कुि कज्ज में वानणन््क उिार की नहससेदारी 38.8 
प्रनतशत ्ी, जबनक अनिवासी जमा और अल्पकानिक कज्ज 
कुि कज्ज का क्मशः 23.8 प्रनतशत और 19.6 प्रनतशत (चाट्ज  
4)। वानणन््क बैंकों के ऋण और एफ्पीआई निवेश वानणन््क 
उिार के दो प्रमुि घटक रहे हैं, नजिकी सं्कु्त नहससेदारी 
नसतंबर 2019 के अंत में कुि बका्ा वानणन््क उिार का 
िगभग 76 प्रनतशत ्ी। ्ह ध्ाि देिे ्ोग् है नक वानणन््क 
उिार में वानणन््क बैंक ऋणों की नहससेदारी में नगरावट देिी 
गई है, जबनक ईसीबी की नहससेदारी प्रनतभूत निितों 
(एफसीसीबी4 सनहत) के माध्म से बढ़ी है और बैंकों की नवदेशी 
उिारर्ों में माच्ज  2015 के अंत से नसतंबर 2019 के अंत की 
अवनि में वनृधि हुई है। वानणन््क उिारों में वानणन््क बैंक 
ऋणों का नहससा जो माच्ज  2015 के अंत में 56 प्रनतशत ्ा, वह 

नसतंबर 2019 के अंत में ्ह 47 प्रनतशत ्पर आ ग्ा। इसके 
नव्परीत, प्रनतभूत निितों (एफसीसीबी सनहत) के माध्म से 
ईसीबी की नहससेदारी माच्ज  2015 के अंत के 7 प्रनतशत से 
बढ़कर नसतंबर 2019 के अंत में 16 प्रनतशत हो गई। इसी 
अवनि में कज्ज निितों में एफ्पीआई निवेशों की नहससेदारी 28 
से 35 फीसदी के बीच बिी रही। 

 एिआर (ई)आरए जमारानश्ा ँ अनिवासी जमा का सबसे 
बड़ा घटक रही हैं, नजिके बाद एफसीएिआर (बी) और एिआरओ 
जमा का स्ाि है।5 माच्ज 2015 के अतं से िेकर नसतंबर 2019 
के अतं तक कुि अनिवासी जमा में एिआर(ई)आरए जमा का 
नहससा उलिेििी् रू्प से बढ़ा है और एफसीएिआर (बी) का 
नहससा घटा है। माच्ज 2015 के अतं में कुि अनिवासी जमा में 
एिआर(ई)आरए जमा का नहससा 54 प्रनतशत ्ा, नसतंबर 2019 
के अतं तक बढ़कर 70 प्रनतशत हो ग्ा। इसके नव्परीत, इसी 
अवनि में एफसीएिआर(बी) जमा का नहससा 37 प्रनतशत से 
घटकर 18 प्रनतशत हो ग्ा। एफसीएिआर(बी) जमा में आ्ी 
कमी 2016-17 में जमा में कमी को दशा्जती है। 6

4 एफसीसीबी : नवदशेी मदु्ा ्पररवत्जिी् बॉणड।
5 एिआरई (आर) ए : अनिवासी (बाह्य) रु्प्ा िाता; एफसीएिआर (बी) : नवदशेी मदु्ा अनिवासी (बैंक); एिआरओ : अनिवासी सािारण।  
6 24 नबनि्ि अमेररकी डािर के एफसीएिआर (बी) जमा का मोचि नसतंबर से नदसबंर 2016 के बीच नक्ा ग्ा। ्े वो जमारानश्ां ्ीं नजिकी उगाही नसतंबर से िवबंर 2013 के 
बीच ररज़व्ज बैंक की नवशेष सवै्प नवडंो के माध्म से की ग्ी ्ी। 

स्ोत : आरबीआई; और भारत सरकार।    

चार्ज 4 : भारत का बाह्य कर्ज : घरकवार  
(जहा ँअन््ा उलिेि ि नक्ा ग्ा हो, वहा ँमाच्ज अतं की नस्नत) 
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व्ा्पार के्नडट वानणन््क उिार अनिवासी जमा रु्प्ा कज्ज अल्पकानिक कज्ज 
नसतंबर 2019 अतं 
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 2014-15 के बाद से अल्पकानिक कज्ज में 95-98 प्रनतशत 
के सा् अल्पकानिक व्ा्पार के्नडट सबसे बड़ा घटक रहा है। 6 
महीिे से 1 वष्ज तक के का ््जकाि के निए व्ा्पार कज्ज अल्पकानिक 
व्ा्पार कज्ज का सबसे बड़ा घटक रहा है। उलिेििी् है नक 
अल्पकानिक व्ा्पार कज्ज में 6 महीिे से 1 वष्ज के व्ा्पार के्नडट 
की नहससेदारी माच्ज 2015 के अतं से नसतंबर 2019 तक के बीच 
नगरावट आ्ी और ्ह 65 प्रनतशत से िीर-ेिीर े51 प्रनतशत तक 
की नगरावट दिेी गई है। इससे माच्ज 2018 से व्ा्पार के्नडट के 
निए िेटस्ज ऑफ अडंरटेनकंग (एिओ्ू) और िेटस्ज ऑफ कमफट्ज 
(एिओसी) बदं होिे के बाद अल्पकानिक व्ा्पार के्नडट फिो 
की सैन्पगं का ्पता चिता है (अिबुिं I भी दिेें)।

III.4 अवदशष्ट पररपकवता आधाररत अलपकादलक कर्ज

 अवनशटि ्परर्प्वता आिाररत अल्पकानिक कज्ज अगिे 
एक वष्ज के भीतर भगुताि ्ोग् कज्ज दान्तवों (मूि ्परर्प्वता 
आिार ्पर दीघ्जकानिक और अल्पकानिक दोिों) की एक मा्प है 
और ्ह चिनिनि जोनिमों का आकिि करिे में एक महतव्ूपण्ज 
सकेंतक के रू्प में का ््ज करता है।

 अल्पकानिक कज्ज (अवनशटि ्परर्प्वता आिाररत) में माच्ज 
2015 के अतं में कुि बाह्य कज्ज के 38.5 प्रनतशत की तिुिा में 
नसतंबर 2019 के अतं में 42.9 प्रनतशत ्ा। नसतंबर 2019 के 
अतं में कुि अल्पकानिक कज्ज के उस नहससे नजसकी चकुौती 

अगिे एक वष्ज में की जािी ्ी, का 46 प्रनतशत मूि रू्प से एक 
वष्ज तक की ्परर्प्वता अवनि के निए ही नि्ा ग्ा ् ा (चाट्ज  5)। 
इसी अवनि के दौराि, अवनशटि ्परर्प्वता आिार ्पर अनिवासी 
जमारानश्ों का नहससा माच्ज 2016 के अतं में सवा्जनिक िगभग 
44 प्रनतशत ्ा, जो नसतंबर से िवबंर 2016 के दौराि बड़ी 
एफसीएिआर (बी) जमा के भिुा निए जािे को दशा्जता है। अवनशटि 
्परर्प्वता आिाररत अनिवासी जमा का नहससा नसतंबर 2019 
के अतं में िगभग 39 प्रनतशत ्ा। अवनशटि ्परर्प्वता आिार 
्पर अल्पकानिक कज्ज में वानणन््क उिार और सरकारी कज्ज 
का नहससा नसतंबर 2019 के अतं में क्मशः 13 प्रनतशत और 2 
प्रनतशत ्ा।

III.5 के्षत्रवार सघंटन 

 नकसी दशे की बाह्य कज्ज वहिी्ता नवनभनि षेित्रों – सरकारी, 
बैंनकंग त्ा गैर-बैंनकंग नवत्ती् षेित्र, और कॉ्पपोरटे त्ा घरिूे  
षेित्र - के तिुि-्पत्रों और राजसव-व्् शेषों ्पर निभ्जर करती है  
जो वासतनवक और आकनसमक दिेदारर्ों के माध्म से जड़ेु  
होते हैं (आईएमएफ,2002)। जूि 2019 के अतं से, ररज़व्ज बैंक  
िे अतंरा्जषट्री् मदु्ा कोष (आईएमएफ) की 2013 ए्सटि्जि  
डेट सटैनटनसट्स (ईडीएस) गाइड को अ्पिा्ा है, नजससे भारत 
के बाह्य कज्ज ्पर और अनिक अिग-अिग डेटा नमिता है 
(अििुगिक II)।

स्ोत : आरबीआई  

चार्ज 5 : अलपकासलक कर्ज अवसशष्ट पररपकवता आधार पर 
(जहा ँअन््ा उलिेि ि नक्ा ग्ा हो, वहा ँमाच्ज अतं की नस्नत)

नसतंबर 2019 अतं 

प्रन
तश

त 

नब
नि

्ि
 ्ू

एस
 ड

ाि
र 

अल्पकानिक कज्ज (मूि ्परर्प्वता)   
वानणन््क उिार

अनिवासी जमा 
अल्पकानिक कज्ज (अवनशटि ्परर्प्वता)/कुि कज्ज (प्रनतशत) (दा्ा ँमाि) 

सरकारी कज्ज 
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7 एफडीआई : नवदशेी प्रत्षि निवेश।

 कुि कज्ज में गैर-नवत्ती् निगमों के बका्ा कज्ज का नहससा 
सबसे अनिक रहा है, इसके बाद जमा-िेिे वािे निगमों (कें द्ी् 
बैंक को छोड़कर), सामान् सरकार, अन् नवत्ती् निगम और 
एफडीआई7 कं्पनि्ों के बीच, अंतर-कं्पिी उिारर्ा ँआती हैं। 
गैर-नवत्ती् निगमों की नहससेदारी, जो माच्ज  2015 के अंत में 45 
प्रनतशत ्ी, नसतंबर 2019 के अंत में घटकर 42 प्रनतशत रह 
गई (चाट्ज  6)। इसी अवनि के दौराि जमा सवीकार करिे वािे 
निगमों (कें द्ी् बैंक को छोड़कर) और सामान् सरकार का 
नहससा क्मशः 29 प्रनतशत और 19 प्रनतशत ्पर रहा। अन् 
नवत्ती् निगमों के बका्ा कज्ज की नहससेदारी माच्ज  2015 के 
अंत के 5 प्रनतशत से बढ़कर नसतंबर 2019 के अंत में 7 प्रनतशत 
हो गई। इसी प्रकार, इसी अवनि में एफडीआई कं्पनि्ों के बीच 
इंटर-कं्पिी उिार की नहससेदारी 2 प्रनतशत से ्ोड़ा बढ़कर 3 
प्रनतशत हो गई। 

 माच्ज 2015 के अतं से िेकर नसतंबर 2019 के अतं तक की 
अवनि में जीडी्पी के प्रनतशत के रू्प में सरकारी और गैर-सरकारी 
कज्ज दोिों में नगरावट आ्ी। सरकारी कज्ज, जो माच्ज 2015 के 
अतं में जीडी्पी का 4.5 प्रनतशत ्ा, वह घटकर नसतंबर 2019 

तक 3.9 प्रनतशत रह ग्ा (चाट्ज  7)। इसी प्रकार, उसी अवनि  
में गैर-सरकारी कज्ज 19.3 प्रनतशत से नगरकर 16.2 प्रनतशत  
हो ग्ा।

स्ोत : आरबीआई; और भारत सरकार।

चार्ज 6 : भारत का बाह्य कर्ज क्ते्रवार 
(जहा ँअन््ा उलिेि ि नक्ा ग्ा हो, वहा ँमाच्ज अतं की नस्नत)

स्ोत : आरबीआई; और भारत सरकार।

चार्ज 7 : िरकारी और गैर िरकारी कर्ज
(जहा ँअन््ा उलिेि ि नक्ा ग्ा हो, वहा ँमाच्ज अतं  

की नस्नत; जीडी्पी का प्रनतशत)

नसतंबर 2019 अतं 

नसतंबर 
2019 अतं 

प्रन
तश

त 

प्रन
तश

त 

नब
नि

्ि
 ्ू

एस
 ड

ाि
र 

सामान् सरकार     
जमा सवीकार करिे वािे निगम (कें द्ी् बैंक को छोड़कर)
प्रत्षि निवेश : अतंर-कं्पिी उिार  हाउसहोलड्स और अिाभकारी ससं्ाि जो हाउसहोलड्स को सेवाए ंदतेे हैं 

(एि्पीआईएसएच) 

अन् नवत्ती् निगम गैर नवत्ती् निगम 
कें द्ी् बैंक   

गैर सरकारी कज्ज सरकारी कज्ज (दा्ा ँमाि)
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III.6. मुद्ा सरंचना

 नवनिम् दरों में ्पररवत्जि उिारकता्जओ ं के िकदी प्रवाहों 
और तिुि ्पत्रों को प्रभानवत करता है – नवनिम् दरों में भारी 
उतार-चढ़ाव से उिके िकदी प्रवाहों और तिुि ्पत्रों ्पर  
गहरा असर ्पड़ सकता है। अतः, कज्ज सवंहिी्ता और 
सवेंदिशीिता के िजररए से बाह्य कज्ज की मदु्ा सरंचिा का 
आकिि महतव्ूपण्ज है।

 न्पछिे कुछ वषषों में अमेररकी डॉिर मूल्वग्ज के कज्ज भारत 
के बाह्य कज्ज के सबसे बड़े घटक रहे हैं। नफर भी, माच्ज 2015 के 
अतं और नसतंबर 2019 के अतं के बीच अमेररकी डॉिर मूल्वग्ज 
के कज्ज की नहससेदारी घटी जबनक भारती् रु्प्ा मूल्वग्ज के 
कज्ज की नहससेदारी बड़ी। अमेररकी डॉिर मूल्वग्ज के कज्ज की 
नहससेदारी माच्ज 2015 के अतं में 58 प्रनतशत ्ी, जो नसतंबर 
2019 के अतं में घटकर 52 प्रनतशत रह गई (चाट्ज  8)। इसके 
नव्परीत, उक्त अवनि में भारती् रु्प्ा मूल्वग्ज के कज्ज की 
नहससेदारी 28 प्रनतशत से बढ़कर 34 प्रनतशत हो गई। 

III.7. दलखत-वार वगगीकरण

 ऋण, भारत के बाह्य कज्ज का सबसे बड़ा घटक रहा है, और 
उसके बाद क्मशः मदु्ा और जमारानश्ां, व्ा्पार ऋण एव ं
अनग्रम, त्ा कज्ज प्रनतभूनत्ां आती हैं। इि प्रमिु निितों में से, 

माच्ज 2015 के अतं और नसतंबर 2019 के अतं के बीच ऋणों की 
नहससेदारी में नगरावट आई जबनक कज्ज प्रनतभूनत्ों में वनृधि हुई। 
माच्ज 2015 के अतं में कुि कज्ज में ऋण का नहससा 40 प्रनतशत 
्ा, जो नसतंबर 2019 के अतं में घटकर 35 प्रनतशत रह ग्ा 
(चाट्ज  9)। इसके नव्परीत, माच्ज 2015 के अतं में कज्ज प्रनतभूनत्ों 
की नहससेदारी 14 प्रनतशत से बढ़कर नसतंबर 2019 के अतं में 
18 प्रनतशत हो गई। उक्त अवनि में मदु्ा और जमारानश्ों की 
नहससेदारी 25 प्रनतशत से मामूिी रू्प से घटकर 24 प्रनतशत रह 
गई। माच्ज 2015 के अतं में व्ा्पार ऋण और अनग्रमों की नहससेदारी 
18 प्रनतशत से मामूिी रू्प से बढ़कर नसतंबर 2019 के अतं में 
19 प्रनतशत हो गई।

IV. भारत के बाह्य कर्ज पर सवसनमय दर में उतार-चढाव का 
मलूयाकंन प्भाव 

 अमेररकी डॉिर को अनिकांश दशेों में बाह्य कज्ज के भडंार 
का मूल्ांकि करिे के निए मूलयमान (नयूमररे) मदु्ा के रू्प में 
इसतेमाि नक्ा जाता है। इसनिए, अन् कारणों के अिावा, कज्ज 
को नजि मदु्ाओ ंमें मूल्वगगीकृत नक्ा ग्ा है, उि मदु्ाओ ंमें 
उतार-चढ़ाव से बाह्य कज्ज के सतर ्पर भी प्रभाव ्पड़ता है (बॉ्स 
I)। कज्ज को नजि मदु्ाओ ंमें मूल्वगगीकृत नक्ा ग्ा है उि मदु्ाओ ं
की तिुिा में अमेररकी डॉिर के नगरिे (मजबूत होिे) से बाह्य कज्ज 
का मूल् अमेररकी डॉिर के सदंभ्ज में बढ़ता (घटता) है। भारत के 

स्ोत: आरबीआई; एव ंभारत सरकार ।

चार्ज 8: भारत के बाह्य कर्ज की मदु्ा िरंचना 
(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)

प्रन
तश

त

नसतं 2019 के अतं में

अन््ूरो ्ेि एसडीआर भारती् 
रु्प्ा 

अमेररकी डॉिर 
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मामिे में, मूल्ांकि प्रभाव प्रमिु रू्प से बड़ी मदु्ाओ,ं जैसे 
भारती् रु्प्ा, ्ेि, ्ूरो एव ं एसडीआर में उतार-चढ़ाव से 
प्रभानवत है। 

 इि मुद्ाओ ंमें, हाि के वषषों में मूल्ांकि प्रभाव के संबंि में 
अमेररकी डॉिर की तुििा में भारती् रु्प्े के उतार-चढ़ाव का 
्ोगदाि सबसे अनिक रहा। नवनिम् दर में उतार-चढ़ाव के 

स्ोत: आरबीआई; एव ंभारत सरकार ।

चार्ज 9: सलितवार भारत के बाह्य कर्ज 
(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)

बटॉकि I: भारत के बाह्य कर्ज पर अमरेरकी डटॉलर में उतार-चढाव का प्भाव
प्रमिु मदु्ाओ ं(अ्ा्जत, भारती् रु्प्ा, ्ेि, ्ूरो और एसडीआर) 
की तिुिा में अमेररकी डॉिर में उतार-चढ़ाव प्रिाि रू्प से अमेररकी 
डॉिर के सदंभ्ज में मा्ेप जािे वािे भारत के बाह्य कज्ज के मूल्ांकि 
को प्रभानवत करता है। अमेररकी डॉिर की मूल्वनृधि (मूल्ह्ास) 
से कज्ज का मूल् घटता (बढ़ता) है। आईएमएफ िे बाह्य िाते की 
नस्नत को िेकर मूल्ांकि ्पररवत्जि की भूनमका ्पर जोर नद्ा है 
(आईएमएफ, 2009 दिेें)। नतलिी (2003) िे अमेररका के बाह्य 
कज्ज ्पर नवनिम् दर में उतार-चढ़ाव के प्रभाव की जांच की है। इस 
बॉ्स में प्रमिु मदु्ाओ ंकी तिुिा में अमेररकी डॉिर में उतार-चढ़ाव 
का अमेररकी डॉिर में भारत के बाह्य कज्ज के मूल् ्पर प्रभाव की 
प्र्ोगनसधि जांच की गई है। 

प्र्ोगनसधि अध््ि में 2000-01 से 2018-19 की अवनि के निए 
तै्रमानसक डेटा का उ्प्ोग नक्ा ग्ा है। इस अवनि के दौराि, कुि 
कज्ज में अमेररकी डॉिर और अन् प्रमिु चार मदु्ाओ ंमें मूल्वगगीकृत 
कज्ज की औसत नहससेदारी क्मशः 53 प्रनतशत और 55 प्रनतशत के 
करीब ्ी। प्रमिु गैर-अमेररकी डॉिर मदु्ाओ ंमें मूल्वगगीकृत कज्ज 
की बड़ी नहससेदारी को दिेते हुए, इि मदु्ाओ ंकी तिुिा में अमेररकी 
डॉिर में उतार-चढ़ाव का कज्ज के मूल्ांकि ्पर भारी प्रभाव ्पड़िे 
की सभंाविा है। 

भारत के बाह्य कज्ज के भडंार ्पर प्रमिु मदु्ाओ ंकी तिुिा में अमेररकी 
डॉिर में उतार-चढ़ाव के प्रभाव का अिमुाि िगािे के उदे्श् से, 
चार प्रमिु मदु्ा समूह के सं् कु्त सांकेनतक प्रभावी नवनिम् दर 
(िीर) सूचकाकंों की गणिा की गई। इि सूचकाकंों की गणिा के निए 
अमेररकी डॉिर की तिुिा में प्रमिु मदु्ाओ ं की नवनिम् दरों को 
भारत के बाह्य कज्ज में उिके सबंनंित नहससों के अिसुार भाररत नक्ा 
ग्ा है। इि सूचकाकंों के निए वष्ज 2000 को आिार वष्ज के रू्प में 
चिुा ग्ा। िीर सूचकाकं में वनृधि (नगरावट) का तात्प ््ज इि प्रमिु मदु्ा 
समूह की तिुिा में अमेररकी डॉिर की मूल्वनृधि (मूल्ह्ास) से है। 

इस अध््ि में सांनख्की् आकिि ्पर नवचार नक्ा ग्ा है 
नजसमें बाह्य कज्ज का भडंार (अमेररकी डॉिर में) अनरित चर है और 
अमेररकी डॉिर का िीर सूचकांक त्ा सीएडी (अमेररकी डॉिर 
में) व्ाख्ातमक चर हैं। सीएडी का उ्प्ोग एक नि्तं्रण चर के रू्प 
में नक्ा जाता है ््ोंनक कुछ ्पररनस्नत्ों में उसके नवत्त्पोषण 
के निए ््ादा उिार िेिे की िौबत आ सकती है। सभी चरों को 
िॉगररदनमक रू्प में नि्ा ग्ा है। 

्ूनिट रूट टेसट के ितीजे ्पनुटि करते हैं नक ्े चर I(1) हैं। जोहिसेि 
कोइंटीगे्रशि टेसट बताते हैं नक ्े चर कोइंटीग्रटड रहें। तदिसुार, इस 

(क्रमशः...)
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नसतं 2019 के अतं में
प्रत्षि निवेश : कं्पनि्ों के बीच उिार
कज्ज प्रनतभूनत्ां ऋण

अन् कज्ज सबंिंी दे् ताएं
व्ा्पार ऋण और अनग्रम

एसडीआर
मदु्ा और जमारानश्ां
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मॉडि के निए वे्टर ऐरर करे् शि (वीईसी) अिमुाि िगाए गए। 
ितीजों को निमिनिनित सारणी में ्ेपश नक्ा ग्ा है :

िारणी I.1: भारत के बाह्य कर्ज पर अमरेरकी डटॉलर में 
उतार-चढाव का प्भाव – वीईिी अनमुान9 

आनरित चर : एिडी
ईसीटी कोइंनटगे्रनटंग इ्वेशि आर2 अडजसेंट 

आर2
एििीर एिसीएडी सी

-0.07* -2.17* -0.08 -14.03 0.86 0.83

एिडी: िॉग (बाह्य कज्ज आघात); एििीर: िॉग (िीर); एिसीएडी: िॉग (सीएडी); 
ईसीटी: एररे करे् शि टम्ज; और सी: कानसटनट ।
*1 प्रनतशत सतर ्पर काफी। 
स्ोत: िेिकों के अिमुाि। 

9 वीईसी मॉडि अवनशटिों की सामान्ता नस्नत्ों को सतंटुि करता है, कोई सवसहसबंिं और होमोसेडानसटनसटी िहीं है।

भारत के बाह्य कज्ज ्पर सीएडी के मामूिी प्रभाव का सभंानवत कारण 
भारत के सीएडी के नवत्त्पोषण का सवरू्प है। भारत को बड़ी मात्रा 
में इन्वटी और अन् प्रवाह (जैसे, प्रत्षि नवदशेी एव ं्पोट्जफोनि्ो 
इन्वटी निवेश) प्राप्त होते हैं, नजससे भारत के सीएडी का भर्ूपर 
नवत्त्पोषण होता है। सैम्पि अवनि के दौराि ्ूपजंी प्रवाहों में इि 
प्रवाहों का 50 प्रनतशत से अनिक नहससा ्ा (शधुि आिार ्पर)। 
इन्वटी और अन् प्रवाहों के अनतररक्त, ररज़व्ज के जररए भी सीएडी 
का नवत्त्पोषण नक्ा ग्ा, जब निवि ्ूपजंी प्रवाह आवश्कता से कम 
्पड़ गए ्े। उदाहरण के निए, 2008-09, 2011-12 और 2018-
19 के दौराि ररज़व्ज के जररए सीएडी का आनंशक रू्प से नवत्त्पोषण 
नक्ा ग्ा (चाट्ज  I.1)। उलिेििी् है नक, 2008-09 के दौराि, 
27.9 नबनि्ि अमेररकी डॉिर के सीएडी के नवत्त्पोषण के निए 7.4 
नबनि्ि अमेररकी डॉिर के ्ूपजंी प्रवाह (शधुि सदंभषों में) अ्प्ा्जप्त ्े, 
एव,ं इसनिए, ररज़व्ज में 20.1 नबनि्ि अमेररकी डॉिर का शधुि ह्ास 
हुआ। इसी प्रकार, जीडी्पी की तिुिा में 4.3 प्रनतशत के सीएडी, जो 
भारत के सीएडी के वहिी् सतर से अनिक ्ा, का आनंशक रू्प से 
नवत्त्पोषण ्ूपजंी प्रवाहों के जररए नक्ा ग्ा, ्पररणामसवरू्प, 2011-
12 के दौराि ररज़व्ज में 12.8 नबनि्ि अमेररकी डॉिर का ह्ास हुआ। 

स्ोत: आरबीआई; आईएमएफ (2018); और िेिकों की गणिाए।ं 

चार्ज I.1: िीएडी और उिका सवत्तपो्ण
(जीडी्पी के प्रनतशत के रू्प में)

ितीजे ्पनुटि करते हैं नक प्रमिु मदु्ा समूह (भारती् रु्प्ा सनहत) की 
तिुिा में अमेररकी डॉिर की मूल्वनृधि से अमेररकी डॉिर के सदंभ्ज 
में बाह्य कज्ज के भडंार में भारी कमी आती है। अमेररकी डॉिर में एक 
प्रनतशत की मूल्वनृधि का सबंिं बाह्य कज्ज के भडंार में िगभग 2 
प्रनतशत की नगरावट से है। त्ान्प, सीएडी भारत के बाह्य कज्ज का 
प्रमिु वाहक बिकर िहीं उभरा। 

मदे्िज़र, माच्ज  2015, 2016 एवं 2019 के अंत में और नसतंबर 
2019 के अंत में भारत के बाह्य कज्ज को मूल्ांकि िाभ हुआ, 
जब मूल्ांकि प्रभाव सनहत बाह्य कज्ज मूल्ांकि प्रभाव नसवा् 
बाह्य कज्ज की अ्ेपषिा कम ्ा (चाट्ज  10)। इसके नव्परीत, माच्ज 
2017 और 2018 के अंत में मूल्ांकि हानि दज्ज की गई। माच्ज 
2015 के अंत से नसतंबर 2019 के अंत तक की अवनि के 
दौराि माच्ज  2019 के अंत में 16.7 नबनि्ि अमेररकी डॉिर 

का मूल्ांकि िाभ हुआ जो सवा्ज निक ्ा, और उसके बाद माच्ज 
2015 एवं 2016 के अंत में क्मशः 16.1 नबनि्ि अमेररकी 
डॉिर और 5.8 नबनि्ि अमेररकी डॉिर आते हैं (चाट्ज  11.ए)। 
्े मूल्ांकि िाभ प्रमुि रू्प से भारती् रु्प्े की तुििा में 
अमेररकी डॉिर के मजबूत होिे की वजह से भारती् रु्प्े में 
मूल्वगगीकृत कज्ज में मूल्ांकि संबंिी ्पररवत्जि होिे की बदौित 
्े (चाट्ज  11.बी)।

प्रन
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ररज़व्ज [अनभवनृधि(-)/ह्ास(+)] कज्ज प्रवाह इन्वटी और अन् प्रवाह सीएडी का सवंहिी् सतरसीएडी 
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V. ररज़व्ज की पया्जप्तता और भारत की बाह्य िवंेदनशीलता 

 कज्ज  संबंनित संकेतकों के आिार ्पर देश की बाह्य 
संवेदिशीिता का आकिि करिे के अिावा, ररज़व्ज  ्प्ा्जप्तता 
उ्पा्ों के आिार ्पर संवेदिशीिता का आकिि नक्ा जाता 
है। कई कारणों से ररज़व्ज  रिा जाता है। इि कारणों में से प्रमुि 
है बाह्य आघात और संकट से बचिे के निए सव-बीमा और 
चिनिनि बफर सुनिनचित करिा। इसके अिावा, ररज़व्ज  के 

संच् से बाह्य दे्ताओ ंको सम् ्पर अदा करिे त्ा देश की 
मुद्ा के मूल् को सुरनषित रििे की प्रनतबधिता को िेकर 
प्रानिकारर्ों में नवश्ास बढ़ता है। ररज़व्ज  ्प्ा्जप्तता संकेतक 
घटिा एवं संकट की गहराई के उ्प्ोगी ्ूपव्ज  सूचक हैं 
(आईएमएफ, 2000)। 

 1991 के भुगताि संतुिि संकट के ्पररणामसवरू्प  
भारत की नववेक्ूपण्ज  बाह्य षेित्र प्रबंिि िीनत्ों िे सीएडी के 

*: मूल्ांकि प्रभाव रनहत बाह्य कज्ज माच्ज 2019 के अतं के मूल्ांकि प्रभाव ्पर आिाररत है। 
स्ोत: आरबीआई ।

चार्ज 10: भारत का बाह्य कर्ज और मलूयाकंन प्भाव 
(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)

*: माच्ज 2019 के अतं में अमेररकी डॉिर की तिुिा में मदु्ाओ ंके मूल्ांकि िाभ (+)/हानि (+), और अनभवनृधि(+)/ह्ास(-) । 
स्ोत: आरबीआई; आईएमएफ; ्ॉमसि रा्टस्ज; और िेिकों की गणिाए ं। 

चार्ज 11.ए: मलूयाकंन लाभ (-)/हासन (+):
प्मिु मदु्ाओ ंका योगदान

(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)

चार्ज 11.बी: अमरेरकी डटॉलर की तुलना में
प्मिु मदु्ाओ ंमें उतार-चढाव

(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)

नसतं 2019 के अतं में*

मूल्ांकि िाभ (-)/हानि (+) मूल्ांकि प्रभाव सनहत बाह्य कज्ज मूल्ांकि प्रभाव रनहत बाह्य कज्ज 

नब
नि

्ि
 अ

मेर
रक

ी ड
ॉि

र

नसतं 2019 
के अतं में*

नसतं 2019 के अंत में*
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अन्एसडीआर एसडीआर ्ूरो ्ूरो ्ेि ्ेिभारती् रु्प्ा  भारती् रु्प्ा  
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सा्-सा् बाह्य कज्ज संबंिी दे्ताओ ं के नवत्त्पोषण संबंिी 
आवश्कता को ्ूपरा करिे के निए ्प्ा्जप्त ररज़व्ज  रििा सुनिनचित 
नक्ा है। 

V.1. बाह्य कर्ज हेतु ररज़व्ज कवर 

 भारत का ररज़व्ज 2014-15 से बढ़ा है, नसवा् 2018-19 के, 
जब सीएडी के नवत्त्पोषण के चिते उसमें ह्ास हुआ ्ा (चाट्ज  
12.ए)। इतिा कुछ होते हुए भी, ररज़व्ज िे बाह्य कज्ज सबंिंी 
दे् ताओ ं (अल्पावनि और कुि कज्ज, दोिों) के निए ्प्ा्जप्त 
गुजंाइश उ्पिबि कराई है। माच्ज 2015 के अतं में ररज़व्ज िे कुि 
बाह्य कज्ज के 72 प्रनतशत का कवर प्रदाि नक्ा, जो माच्ज 2018 
के अतं में बढ़कर 80.2 प्रनतशत हो ग्ा। नफर भी, उसके बाद, 
माच्ज 2019 के अतं में कुि बाह्य कज्ज का ररज़व्ज कवर घटकर 76 
प्रनतशत रह ग्ा, जो ररज़व्ज में ह्ास को दशा्जता है। त्ान्प, वष्ज 
2019-20 की ्पहिी छमाही में ररज़व्ज में नफर से वनृधि के चिते 
नसतंबर 2019 के अतं में कुि बाह्य कज्ज का ररज़व्ज कवर बढ़कर 
77.8 प्रनतशत हो ग्ा। 

 ऋणी दशे के चिनिनि दबाव और बाह्य सवेंदिशीिता के 
आकिि में उ्प्ोगी होिे वािा एक और सकेंतक है अल्पावनि 
कज्ज का ररज़व्ज कवर, नवशेष रू्प से अवनशटि ्परर्प्वता आिार 
्पर। घटिा और बाह्य सकंट की गहराई अनिक होिे से अल्पावनि 
कज्ज (अवनशटि ्परर्प्वता आिार ्पर) का ररज़व्ज कवर कम होता 

है (आईएमएफ, 2000)। “ग्रीिस्ैपि-गाइडोटी” नि्म अल्पावनि 
कज्ज (अवनशटि ्परर्प्वता आिार ्पर) के कम से कम 100 
प्रनतशत ररज़व्ज कवर की नसफाररश करता है; और ईएमई में बाह्य 
आघातों के नवरुधि ररज़व्ज की ्प्ा्जप्तता एव ं चिनिनि बफर के 
उ्पा् के रू्प में इस नि्म का व्ा्पक रू्प से ्पािि नक्ा जाता 
है। नसतंबर 2019 के अतं में ररज़व्ज िे भारत के अल्पावनि कज्ज 
– जो अल्पावनि कज्ज के निए अवनशटि एव ंवासतनवक ्परर्प्वता 
आिार ्पर क्मशः 181.2 प्रनतशत और 397.4 प्रनतशत ्ा, के 
निए भर्ूपर कवर प्रदाि नक्ा (चाट्ज  12.बी)।

V.2. आयात हेतु ररज़व्ज कवर 

 आ्ात हेत ु ररज़व्ज कवर दशे की बाह्य सवेंदिशीिता का 
आकिि करिे का एक महतव्ूपण्ज बाह्य चिनिनि सकेंतक है। 
इससे जािकारी नमिती है नक कोई दशे नकतिे महीिे तक अ्पिे 
आ्ात का नवत्त्पोषण कर सकता है जब सभी बाह्य अतंवा्जह बदं 
हो जाए। वष्ज 2015-16 के बाद से भारत के ररज़व्ज िे 9.5 महीिे 
से अनिक के आ्ात के निए कवर प्रदाि नक्ा ्ा, जो तीि 
महीिे के आ्ात के ररज़व्ज कवर के ्पार्ंपररक नि्म से अनिक ् ा  
(चाट्ज  13)।

V.3. बाह्य दवत्ीयन आवशयकता हेतु ररज़व्ज कवर 

 उ्प्ु्जक्त ्पार्ंपररक संकेतकों के अिावा, बाह्य नवत्ती् 
आवश्कता एक और संकेतक है जो ऋणी देश के चिनिनि 

स्ोत: आरबीआई; भारत सरकार; और िेिकों की गणिाए ं। 

चार्ज 12.ए: कुल बाह्य कर्ज के सलए ररज़व्ज कवर
(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)

चार्ज 12.बी: अलपावसध कर्ज के सलए ररज़व्ज कवर  
(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)
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कुि बाह्य कज्ज में ररज़व्ज का अि्ुपात (दा्ां माि)ररज़व्ज अल्पावनि कज्ज में ररज़व्ज का अि्ुपात (वासतनवक ्परर्प्वता) (दा्ां माि)
अल्पावनि कज्ज में ररज़व्ज का अि्ुपात (अवनशटि ्परर्प्वता)
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दबाव एवं संवेदिशीिता के आकिि में उ्प्ोगी है  
(बॉ्स II)। ्ह देश के सीएडी और एक वष्ज में ्परर्प्व होिे 
वािी कज्ज संबंिी दे्ताओ ं (अ्ा्जत, अवनशटि ्परर्प्वता के 
जररए अल्पावनि कज्ज) के नवत्त्पोषण की आवश्कता का  
मा्प है। इस उ्पा् से भी, ररज़व्ज कवर 2014-15 से  
2018-19 के दौराि 145 प्रनतशत ्पर काफी ऊंचे सतर ्पर रहा 
(चाट्ज  14)।

VI. अतंर-देशीय सवश्े् ण

 2018 के अतं की नस्नत के अिसुार बाह्य कज्ज के भडंार के 
सदंभ्ज में, भारत का सवा्जनिक ऋणग्रसत दशेों में चीि और ब्ाजीि 
के बाद तीसरा स्ाि आता है। भारत का बाह्य कज्ज 521.2 
नबनि्ि अमेररकी डॉिर ्ा, जबनक चीि और ब्ाजीि का 
क्मशः 1,965.2 नबनि्ि अमेररकी डॉिर एव ं665.8 नबनि्ि 
अमेररकी डॉिर ्ा। त्ान्प, जीडी्पी की तिुिा में बाह्य कज्ज के 

सरपपणी: नसतंबर 2019 के अतं में आ्ात के ररज़व्ज कवर के आकंड़े प्राप्त करिे के निए 
2019-20 की ्पहिी छमाही और 2018-19 की दूसरी छमाही के आ्ातों को जोड़ा ग्ा। 
स्ोत: आरबीआई; और िेिकों की गणिाए ं।

चार्ज 13: आयात के सलए भारत का ररज़व्ज कवर
(माच्ज के अतं में, जब तक अन््ा इंनगत ि हो)

स्ोत: आरबीआई; और िेिकों की गणिाए ं।

चार्ज 14: भारत की बाह्य सवत्तीयन आवशयकता 

बटॉकि II: भारत हतेु बाह्य िवंेदनशीलता िूचकाकं
अ ््जव्वस्ा की बाह्य सवेंदिशीिता का आकिि करिे के निए 
ररज़व्ज, बाह्य दे् ताए,ं कज्ज-इन्वटी अि्ुपात, एव ंकज्ज की ्परर्प्वता 
के सवरू्प जैसे नभनि-नभनि सकेंतकों का उ्प्ोग नक्ा ग्ा। इि 
सकेंतकों में उतार-चढ़ाव बाह्य सवेंदिशीिता के सतर में वनृधि ्ा 
नगरावट के बार े में जािकारी दतेा है, नफर भी, इि सकेंतकों में 
उतार-चढ़ाव में नभनिता होिे की वजह से नकसी निनचित सम् ्पर 
अ ््जव्वस्ा की सवेंदिशीिता के सतर का आकिि करिा मनुशकि 
हो जाता है। उदाहरण के निए, बदत्तर बाह्य कज्ज सबंिंी सकेंतक बढ़ती 
सवेंदिशीिता की ओर सकेंत करते हैं, ितीजति आ्ात के ररज़व्ज 
कवर में सिुार निमि सवेंदिशीिता दशा्जता है। इसनिए, ्ह उ्प्ोगी 
है नक नकसी निनचित सम् ्पर अ ््जव्वस्ा की सवेंदिशीिता के 
सतर का आकिि करिे के निए प्रमिु समनटिआन ््जक सकेंतकों 
का उ्प्ोग करिे के जररए बाह्य सवेंदिशीिता के सबंिं में सं् कु्त 
सूचकांक बिा्ा जाए।

इस बॉ्स में भारत के निए बाह्य सवेंदिशीिता तै्ार करिे की 
का ््जप्रणािी प्रसततु की गई है। कैटो और मीिेसी-फेर्टगी (2013) का 
अिसुरण करते हुए, सं् कु्त सूचकांक की गणिा करिे के निए प्रमिु 
समनटिआन ््जक सकेंतकों का ्ैपिि प्रोनबट मॉडि प्र्ोग में िा्ा ग्ा। 
प्रोनबट मॉडि सकंट की सभंाविा को िेकर प्रत्ेक सवेंदिशीिता 
सकेंतकों के सगंत प्रभाव का अिमुाि िगाता है। ्ैपिि में भारत 
सनहत उसके अन् ईएमई समकषि, जैसे, अजतेनटीिा, ब्ाजीि, नचिी, 
मिेनश्ा, मेन्सको, रूस, दनषिण अफ्ीका, एव ं तकुगी शानमि हैं, 
नजनहोंिे सैम्पि अवनि 1991 से 2018 में नभनि-नभनि सम् ्पर 
सकंट का सामिा नक्ा ्ा। 

प्रोनबट मॉडि का आनरित चर बाइिरी है जो सकंट होिे की सभंाविा 
के निए 1 वैल्ू िेता है, अन््ा शून्। इस मॉडि में छह प्रमिु 
समनटिआन ््जक चरों को व्ाख्ातमक चरों के रू्प में मािा जाता है 

(रारी...)
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बाह्य नवत्ती्ि आवश्कता 
बाह्य नवत्ती्ि आवश्कता में ररज़व्ज का अि्ुपात (दा्ां माि)
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नजसे बाह्य सवेंदिशीिता एव ंसकंट के िजररए से महतव्ूपण्ज मािा 
ग्ा है (उदाहरण के निए, दिेें, कैटो और मीिेसी-फेर्टगी (2013), 
गो्ि (2012)। ्े चर इस प्रकार हैं, जीडी्पी में निवि अतंरराषट्री् 
निवेश नस्त (आईआई्पी) का अि्ुपात, ररज़व्ज में बाह्य नवत्ती्ि 
आवश्कता का अि्ुपात, कुि बाह्य कज्ज में अल्पावनि कज्ज (अवनशटि 
्परर्प्वता) का नहससा, दशे की प्रनत व्नक्त वासतनवक आ् के 
अि्ुपात के रू्प में मा्पा जािे वािा वनृधि अतंर, नजसे सं् कु्त रा््, 
वैनश्क चिनिनि, एव ंसरकारी प्रभावशीिता सकेंतक के सैम्पि में 
शानमि नक्ा ग्ा है। अिभुवजन् आकिि से ्पहिे, आइचेंग्रीि 
और बोडपो (2002) के बाद, सकंट वािे वषषों का ्पता िगािे के निए 
नवनिम् दर, ररज़व्ज और अल्पावनि ब्ाज दर में ्पररवत्जि के आिार 
्पर नवनिम् बाजार के दबाव की गणिा की गई। नवनिम् बाजार के 
दबाव की गणिा िे ्ैपिि के निए 25 सकंट वषषों का ्पता िगा्ा। 
अिभुवजन् ितीजे बताते हैं नक जीडी्पी में निवि अतंरराषट्री् 
दे् ताओ ंका अि्ुपात त्ा कुि बाह्य कज्ज में अल्पावनि कज्ज का 
नहससा बढ़िे से सकंट की सभंाव्ता काफी बढ़ती है, जबनक वनृधि 
की सभंाविाए ं बेहतर होिे से सकंट की सभंाव्ता काफी हद तक 
घट जाती है (सारणी II.1)। सरकार की प्रभावशीिता से सकंट की 
सभंाव्ता काफी कम होती है। ररज़व्ज की तिुिा में बाह्य नवत्ती्ि 
आवश्कता के अि्ुपात में वनृधि से सकंट की सभंाव्ता बढ़ती है। 
भारत के निए सं् कु्त बाह्य सवेंदिशीिता सूचकांक तै्ार करिे 
के निए सकंट की अिमुानित सभंाव्ता की सम् रिृिंिाओ ंका 
उ्प्ोग नक्ा ग्ा। सूचकांक, सकंट की सभंाव्ता के बेस वैल्ू 
के नवरुधि तै्ार नकए गए ्े, जो उस न्ूितम सीमा को दशा्जता है 
नजसके ऊ्पर सभंाव्ता में वनृधि होिे का मतिब है नक बाह्य आघातों 
और सकंट के प्रनत दशे की सवेंदिशीिता बढे़गी। सकंट की शत्ज 
रनहत सभंाव्ता, अ्ा्जत, न्ूितम सीमा, 0.096 (्ा 9.6 प्रनतशत) 
अिमुानित ्ी। सकंट की शत्ज रनहत सभंाव्ता को 100 के बराबर 
करिे के जररए, सकंट की सभंाव्ताओ ं की रिृिंिाओ ं को बाह्य 
सवेंदिशीिता सूचकांकों में रू्पांतररत नक्ा ग्ा। कोई अ ््जव्वस्ा 

बाह्य आघातों और सकंट के प्रनत सवेंदिशीि मािी जा सकती है 
जब बाह्य संवेदिशीिता सूचकांक 100 ्ा उससे अनिक हो। 

बाह्य सवेंदिशीिता सूचकांक को िेकर तै्ार की गई रिृिंिा काफी 
हद तक भारत के बाह्य षेित्र में दबाव के न्पछिी घटिाओ ंको दशा्जती 
हैं (चाट्ज  II.1)। सैम्पि अवनि में, भारत की बाह्य सवेंदिशीिता 
का सतर 1990 के दशक की शरुुआत में भगुताि सतंिुि सकंट 
की घटिा के दौराि उचचतम मा्पा ग्ा ्ा, और तत्पचिात 2008-
09 के वैनश्क नवत्ती् सकंट की घटिा के दौराि। भारत का बाह्य 
सवेंदिशीिता सूचकांक 2012-15 के दौराि न्ूितम सीमा के 
ऊ्पर रहा, जो इस अवनि में भारत के सीएडी में तेज वनृधि और 
भारत के बाह्य षेित्र ्पर प्रमिु कें द्ी् बैंकों के कटौती के त्रास भर ेदौर 
त्ा मौनद्क िीनत्ों के प्रभाव को दशा्जता है। वष्ज 2018 में, सूचकांक 
न्ूितम सीमा से मामूिी रू्प से ऊ्पर ्ा ््ोंनक कुि बाह्य कज्ज 
में अल्पावनि कज्ज की नहससेदारी और ररज़व्ज में बाह्य नवत्ती्ि 
आवश्कता के अि्ुपात में मामूिी बढ़ोतरी हुई। महतव्ूपण्ज रू्प से, 
नफर भी 2019 में अनिकांश बाह्य सवेंदिशीिता सकेंतक (नवशेषकर 
ररज़व्ज से जड़ेु सकेंतक) बेहतर हुए हैं। 

िारणी II.1: िकंर की िभंावयता का प्ोसबर अनमुान
वयाखयातमक चर गणुाकं

जीडी्पी में निवि आईआई्पी अि्ुपात 2.34***
ररज़व्ज में बाह्य नवत्ती् आवश्कता अि्ुपात 0.23*
कुि बाह्य कज्ज में अल्पावनि कज्ज का नहससा 3.20***
सरकारी प्रभावशीिता सूचकांक -0.68**
वैनश्क चिनिनि 0.06
वनृधि अतंर (-1) -5.15***

मैकफेडि आर2 0.26
एिआर सांनख्की 30.60

***,**, और * दशा्जता है नक 1 प्रनतशत, 5 प्रनतशत और 10 प्रनतशत सतरों ्पर 
काफी है।
स्ोत: गो्ि (2019). 

स्ोत: गो्ि (2019).

चार्ज II.1: भारत हतेु बाह्य िवंेदनशीलता िूचकाकं

[यह बॉकस अनुभवरनय अनुमान एव ंगरोयल. आर. (2019) द्ारा भारत हेतु बाह्य सवेंदनशीलता सूचकांकों करो लेकर तैयार की गई शृखंलाओ ंपर आधाररत है, “भारत हेतु बाह्य 
सवेंदनशीलता सूचकांक”, भारतीय ररज़व्ज बैंक, दममीओ।] 

सू
चक

ा ंक

सूचकांक न्ूितम सीमा
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अि्ुपात के सदंभ्ज में, भारत की नस्नत उसके समकषि ईएमई की 
तिुिा में बेहतर है – उसका जीडी्पी की तिुिा में बाह्य कज्ज में 
अि्ुपात, चीि के नसवा् उसके प्रमिु समकषिों की अ्ेपषिा कम 
्ी (चाट्ज  15)। कुि बाह्य कज्ज के आरनषित निनि कवर के मामिे 
में, भारत ब्ाजीि, मिेनश्ा, मैन्सको, इंडोिेनश्ा, दनषिण 
अफ्ीका, अजजेंटीिा और तकुगी से बेहतर है। हािानँक भारत का 
आरनषित निनि अवनशटि ्परर्प्वता के आिार ्पर उसकी 

अल्पकानिक दिेदारर्ों से अनिक ्ा, िेनकि इसका कवर 

उसके कुछ समकषिों (अ्ा्जत, दनषिण अफ्ीका, मिेनश्ा, तकुगी 

और अजजेंटीिा) की तिुिा में अनिक ्ा।

 बाह्य कज्ज की षेित्री् संरचिा से ्पता चिता है नक 

अनिकांश प्रमुि ईएमई में सरकारों की कुि बाह्य कज्ज में भारत 

की तुििा में बड़ी नहससेदारी है (चाट्ज  16)। इि देशों में तुकगी, 

 

स्ोत: आरबीआई; नवश् बैंक; आईएमएफ; इंनसटटूटो िेशिि डी एसटनडनसटका वाई कें सोस; बैंको सेंट्रि डो ब्ानसि; सटेट एडनमनिसटे्रशि ऑफ फोरिे ए्सचेंज; बैंक इंडोिेनश्ा; 
बगंको सेंट्रि एिजी नफनिन्पिस; द सेंट्रि बैंक ऑफ रनश्ा फेडरशेि; साउ् अफ्ीका ररजव्ज बैंक; बैंक ऑफ ्ाईिैंड; और िेिक की गणिा। 

चार्ज 15: प्मिु बाह्य कर्ज िकेंतक - भारत की तुलना में प्मिु ईएमई
(2018-अतं)

स्ोत: आरबीआई; नवश् बैंक; और िेिक की गणिा। 

चार्ज 16: क्ते्र द्ारा बाह्य कर्ज - भारत की तुलना में प्मिु ईएमई
(2018-अतं)
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कुि कज्ज की तिुिा में आरनषित निनि का अि्ुपात अल्पावनि कज्ज की तिुिा में आरनषित निनि का अि्ुपात (अवनशटि ्परर्प्वता) जीडी्पी अि्ुपात की तिुिा बाह्य कज्ज (आरएचएस)

प्रत्षि निवेश: इंटरकं्पिी उिारी

जमारानश सवीकार करिे वािे कॉ्पपोरशेि, कें द्ी् बैंक को छोड़कर
सामान् सरकार अन् षेित्र

कें द्ी् बैंक
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ब्ाजीि, दनषिण अफ्ीका, नफिी्पींस, मैन्सको, इंडोिेनश्ा 
और अजजेंटीिा शानमि हैं। नवशेष रू्प से, अजजेंटीिा, इंडोिेनश्ा, 
नफिी्पींस और दनषिण अफ्ीका में सरकारें बाह्य उिारी 
गनतनवनि में शानमि हैं और अन् षेित्रों की तुििा में बाह्य कज्ज 
में डूबी हुई हैं। गैर-सरकारी षेित्रों में, कुि कज्ज में भारत के अन् 
षेित्रों (अन् नवत्ती् निगमों, गैर-नवत्ती् निगम और 
एि्पीआईएसएच सनहत) के कज्ज की नहससेदारी सबसे अनिक 
है। ्ह चुनिंदा प्रमुि ईएमई के बीच मैन्सको के बाद दूसरा 
उचचतम सतर है। चीि, मिेनश्ा और तुकगी में जमारानश 
सवीकार करिे वािे निगमों (कें द्ी् बैंक को छोड़कर) की भारत 
की तुििा में नहससेदारी अनिक है। ््ादातर चुनिंदा प्रमुि 
ईएमई में एफडीआई कं्पनि्ों के बीच इंटरकं्पिी िेंनडंग का 
नहससा भारत से अनिक है।

 बाह्य कज्ज के निित-वार वगगीकरण से ्पता चिता है नक 
भारत की तरह, नफिी्पींस, तकुगी, इंडोिेनश्ा, ्ाईिैंड, और 
रूस में कज्ज की नहससेदारी सबसे अनिक है (चाट्ज  17)। भारत के 

बाह्य कज्ज में क्मशः मदु्ा और जमा, और व्ा्पार ऋण और अनग्रम 
जो दूसर ेऔर तीसर ेसबसे बड़े घटक हैं, भारत में उिकी तिुिा 
में केवि चीि में उचचतर नहससेदारी है। रूस को छोड़कर सभी 
दशेों में कज्ज प्रनतभूनत्ों की भारत की तिुिा में उसकी नहससेदारी 
अनिक है। नवशेष रू्प से, अनिकांश प्रमिु ईएमई में ऋण और 
कज्ज प्रनतभूनत्ों में उिके बाह्य कज्ज का 50 प्रनतशत से अनिक है। 
प्रमिु ईएमई में, नफिी्पींस में ऋण की नहससेदारी सबसे अनिक 
है, जबनक ऋण प्रनतभूनत्ों की मैन्सको में सबसे अनिक 
नहससेदारी है। दनषिण अफ्ीका को छोड़कर सभी प्रमिु ईएमई में 
बाह्य कज्ज भारत की तिुिा में नवदशेी मदु्ाओ ं में अनिक 
मूल्वगगीकृत हैं।

 बाह्य नवत्त्पोषण आवश्कता के आरनषित निनि कवर के 
मामिे में, दनषिण अफ्ीका, मिेनश्ा, तकुगी और अजजेंटीिा जैसे 
अ्पिे कुछ समकषिों की तिुिा में भारत का स्ाि बेहतर है। 
हािांनक, कज्ज सेवा अि्ुपात के मामिे में, भारत अ्पिे अनिकांश 
समकषिों से बेहतर स्ाि ्पर रहा।

स्ोत: आरबीआई; नवश् बैंक; और िेिक की गणिा। 

चार्ज 17: सलित और सवदेशी मदु्ा मलूयवसग्जत कर्ज द्ारा बाह्य कर्ज - भारत की तुलना में प्मिु ईएमई
(2018-अतं)
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ऋण 
व्ा्पार ऋण और अनग्रम
प्रत्षि निवेश: इंटरकं्पिी उिारी नवदशेी मदु्ा मूल्वनग्जत कज्ज (आरएचएस)

कज्ज प्रनतभूनत्ा ँ
एसडीआर

मदु्ा एव ंजमारँानश
अन् कज्ज दिेदारर्ाँ
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VII. सनषक ््ज

वष्ज 2016-17 में नगरावट के बाद 2017-18 के बाद से भारत के 
बाह्य कज्ज का सटॉक बढ़ ग्ा है। नफर भी, 2014-15 से 2015-
16 के दौराि 23.6 प्रनतशत का औसत निकाििे के बाद जीडी्पी 
के प्रनतशत के रू्प में बाह्य कज्ज बाद के वषषों में िगभग 20 प्रनतशत 
कम रहे। इसका रेि् बाह्य कज्ज के बजाए भारती् अ ््जव्वस्ा के 
उचच नवकास को नद्ा जा सकता है। भारत की नववेक्ूपण्ज बाह्य 
षेित्र प्रबिंि िीनत्ों िे इसकी बाह्य भेद्यता को कम करके रिा है 
– आरनषित निनि्ों िे अल्पकानिक कज्ज दान्तवों (अवनशटि 
्परर्प्वता), आ्ात और बाह्य नवत्त्पोषण आवश्कता के निए 
्प्ा्जप्त कवर प्रदाि नक्ा है; और कज्ज सेवा अि्ुपात कम बिा 
हुआ है।

 भारत जीडी्पी अिु्पात और कज्ज सेवा अिु्पात की तुििा 
में बाह्य कज्ज के मामिे में अ्पिे ईएमई समकषिों की तुििा में 
बेहतर है। हािांनक, भारत के अनिकांश समकषिों िे अल्पकानिक 
कज्ज (अवनशटि ्परर्प्वता) और बाह्य नवत्त्पोषण आवश्कता 
के आरनषित निनि कवर के अ्पिे सतर को ्पार कर नि्ा है। 
नफर भी, ्ह बहुत नचंता का नवष् िहीं है ््ोंनक भारत की 
आरनषित निनि िे अल्पकानिक कज्ज (अवनशटि ्परर्प्वता) 

और बाह्य नवत्त्पोषण आवश्कता के निए 100 प्रनतशत से 
अनिक कवर प्रदाि नक्ा है।

 भारत के बाह्य कज्ज ्पर अमेररकी डॉिर के उतार-चढ़ाव के 
प्रभाव की अिुभवजन् जाचँ िे ्पनुटि की है नक प्रमुि मुद्ाओ ंके 
मुक़ाबिे अमेररकी डॉिर, नजसमें भारत का बाह्य कज्ज मूल्वनग्जत 
है, की मजबूती (मूल्ह्ास) से अमेररकी डॉिर में भारत के बाह्य 
कज्ज के ्पररमाण को कम करता (बढ़ता है) है। हािांनक, सीएडी 
बाह्य कज्ज को बढ़ािे में महतव्ूपण्ज ्ोगदाि िहीं देता है ््ोंनक 
इसका एक बड़ा नहससा गैर-कज्ज प्रवाह के सा्-सा् मध्म 
्ूपंजी प्रवाह की अवनि के दौराि आरनषित निनि है जैसा नक वष्ज 
2008-09, 2011-12 और 2018-19 में हुआ ्ा। िेि में 
भारत के निए बाह्य भेद्यता सूचकांक तै्ार करिे की ्पधिनत भी 
प्रसतुत की गई है। बाह्य भेद्यता सूचकांकों की निनम्जत रिृंििा 
काफी हद तक भारत के बाह्य षेित्र में तिाव के न्पछिे प्रकरणों 
को ग्रहण कर िेती है। बाह्य भेद्यता सूचकांक िे 1990 के दशक 
की शरुुआत में भगुताि संतुिि संकट के प्रकरण, इसके बाद 
2008-09 में वैनश्क नवत्ती् संकट के दौराि भेद्यता के सतर को 
उचचतम रहिे, और भारत के सीएडी में तेज वनृधि त्ा कटौती 
के त्रास भरे दौर के प्रभाव और 2012-15 के दौराि प्रमुि 
कें द्ी् बैंकों की मौनद्क िीनत्ां के बारे में संकेत नद्ा है।
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बाह्य वादणद्यक उधाररयाँ (ईसीबी)

नवबंर 2018: भारत सरकार के ्परामश्ज से, भारती् ररज़व्ज 
बैंक िे 3 और 5 वष्ज के बीच की ्परर्प्वता अवनि के निए ्पात्र 
उिारकता्जओ ंद्ारा ईसीबी फे्मवक्ज  के टै्रक I के तहत जटुाए गए 
ईसीबी के निए अनिवा ््ज हेज कवरजे को 100 प्रनतशत से घटाकर 
70 प्रनतशत करिे का निण्ज् नि्ा।

रनवरी 2019: ईसीबी और रु्पए में मूल्वनग्जत बॉनड्स 
(आरडीबी) के निए मौजूदा फे्मवक्ज  को ्नुक्तसगंत बिािे के 
निए ररजव्ज बैंक िे भारत सरकार के ्परामश्ज से टै्रक I और II को 
“नवदशेी मदु्ा में मूल्वनग्जत ईसीबी” और टै्रक III एव ंआरडीबी 
फे्मवक्ज  को “रु्पए मूल्वनग्जत ईसीबी” के रू्प में नवि् करिे का 
निण्ज् नि्ा। एफडीआई प्राप्त करिे के निए ्पात्र सभी ससं्ाओ ं
को ्पात्र उिारकता्जओ ंके रू्प में शानमि करिे का निण्ज् नि्ा 
ग्ा। इसके अनतररक्त, ्पोट्ज  ट्रसट, नवशेष आन ््जक षेित्र (एसईजेड) 
की इकाइ्ों, भारती् िघ ुउद्योग नवकास बैंक (नसडबी), एन्जम 
बैंक, माइक्ो-फाइिेंस गनतनवनि्ों में िगे ्पजंीकृत ससं्ाए,ं 
अ्ा्जत, ्पजंीकृत अिाभकारी कं्पनि्ां, ्पजंीकृत सोसा्टी/
ट्रसट/सहकारी और गैर-सरकारी सगंठिों को भी इस फे्मवक्ज  के 
तहत उिार िेिे की अिमुनत दी गई ्ी।

फरवरी 2019: ररज़व्ज बैंक िे भारत सरकार के सा् ्परामश्ज 
करके कॉ्पपोरटे नदवािा समािाि प्रनक््ा (सीआईआर्पी) के तहत 
अिमुोदि माग्ज के तहत िक्् कं्पिी के रु्प्े में निए गए नम्ादी 
ऋण के ्पिुभु्जगताि के निए समािाि आवेदकों के निए अनंतम 
उ्प्ोग प्रनतबिंों में ढीि दिेे का निण्ज् नि्ा और भारती् बैंकों 
की शािाओ/ंनवदशेों में नस्त अिषुगंी ससं्ाओ ं को छोड़कर, 
मान्ताप्राप्त उिारदाताओ ंसे ईसीबी जटुािे की अिमुनत दी।

रुलाई 2019: ररजव्ज बैंक िे भारत सरकार के ्परामश्ज से ईसीबी 
के निए अनंतम उ्प्ोग प्रनतबिंों में ढीि दिेे का फैसिा नक्ा। 
तदिसुार, ्पात्र उिारकता्जओ ं को भारती् बैंकों की नवदशेी 
शािाओ/ंनवदशेी सहा्क कं्पनि्ों को छोड़कर, मान्ता प्राप्त 
उिारदाताओ ंसे निमिनिनित उदे्श्ों के निए ईसीबी जटुािे की 
अिमुनत दी गई ्ी:

i. का ््जशीि ्ूपजंीगत उदे्श्ों और सामान् कॉ्पपोरटे उदे्श्ों 
के निए 10 वषषों की न्ूितम औसत ्परर्प्वता अवनि 

पररसशष्ट I: 
भारत का बाह्य कर्ज प्बधंन - 2018-19 और 2019-20 के दौरान अब तक की प्मिु नीसतगत गसतसवसधयां

वािी ईसीबी। गैर-बैंनकंग नवत्ती् कं्पनि्ों (एिबीएफसी) 
द्ारा उ्परोक्त उदे्श्ों के निए आगे ऋण दिेे के निए उ्परोक्त 
्परर्प्वता के निए उिार दिेे की भी अिमुनत है।

ii. 7 वषषों की न्ूितम औसत ्परर्प्वता अवनि वािे ईसीबी 
का िाभ ्पात्र उिारकता्जओ ंद्ारा ्ूपजंीगत व्् के निए घरिूे 
रू्प से प्राप्त नकए गए रु्प्े ऋण के ्पिुभु्जगताि के निए और 
सा् ही एिबीएफसी द्ारा उसी उदे्श् के निए आगे ऋण 
दिेे के निए उठा्ा जा सकता है। ्ूपजंीगत व्् के अिावा 
अन् प्र्ोजिों के निए और एिबीएफसी द्ारा आगे ऋण दिेे 
के निए घरिूे सतर ्पर प्राप्त नकए रु्प्े ऋण के ्पिुभु्जगताि 
के निए, ईसीबी की न्ूितम औसत ्परर्प्वता अवनि 10 
वष्ज होिी चानहए।

iii. ्नद एसएमए -2 ्ा एि्पीए के रू्प में वगगीकृत नक्ा ग्ा 
है, तो नवनिमा्जण और बनुि्ादी ढांचा षेित्र में ्ूपजंीगत व्् 
के निए घरिूे सतर ्पर निए गए रु्प्े ऋण चकुािे के निए 
उिारकता्ज के सा् नकसी भी एक मशुत नि्पटाि के तहत 
्पात्र कॉर्पोरटे उिारकता्जओ ंको ईसीबी का िाभ उठािे के 
निए अिमुनत दिेे का निण्ज् नि्ा ग्ा ्ा। भारती् बैंकों 
की नवदशेी शािाओ/ंनवदशेी सहा्क कं्पनि्ों को छोड़कर, 
्पात्र ईसीबी ऋणदाताओ ंको ऐसे ऋणों को असाइिमेंट के 
माध्म से बेचिे के निए भी ऋणदाता बैंकों को अिमुनत दी 
जाती है, बशतते ्पररणामी बाह्य वानणन््क उिारी ईसीबी 
फे्मवक्ज  के सभी-िागत सनहत, न्ूितम औसत ्परर्प्वता 
अवनि और अन् प्रासनंगक मािदडंों का अि्ुपािि करें। 

कर्ज प्रततभूतत में एफ़पीआई तनवेश

अपै्ल 2018: ररजव्ज बैंक िे कें द् सरकार की प्रनतभूनत्ों (जी-
सेक) में एफ्पीआई द्ारा निवेश के निए न्ूितम अवनशटि 
्परर्प्वता आवश्कता को सशंोनित नक्ा। एफ्पीआई को नबिा 
नकसी न्ूितम अवनशटि ्परर्प्वता की आवश्कता के (्पहिे ् ह 
तीि साि ्ी) टे्रजरी नबि, और रा्् नवकास ऋण (एसडीएि) 
सनहत जी-सेक में निवेश करिे की अिमुनत ् ी, इस शत्ज के अिीि 
नक एफ्पीआई द्ारा अल्पकानिक निवेश रेिणी उस रेिणी के उस 
एफ्पीआई के कुि निवेश का 20 प्रनतशत से अनिक िहीं होिी 
चानहए। इसके अिावा, एफ्पीआई को एक वष्ज (्पहिे ्ह तीि 
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साि ्ी) से ऊ्पर की न्ूितम अवनशटि ्परर्प्वता के सा् 
कॉ्पपोरटे बॉनड में निवेश करिे की अिमुनत दी गई ्ी, इस शत्ज 
के अिीि नक एफ्पीआई द्ारा कॉर्पोरटे बॉनड में अल्पकानिक 
निवेश कॉ्पपोरटे बॉनड में उस एफ्पीआई के कुि निवेश का कुि 
के 20 प्रनतशत से अनिक िहीं होगा।

फरवरी 2019: भारती् कॉर्पोरटे कज्ज बाजार तक ्पहुचँिे हेत ु
निवेशकों के व्ा्पक स्ेप्ट्रम को प्रोतसानहत करिे के निए, ररज़व्ज 
बैंक िे ्ह कहते हुए प्राविाि को वा्पस िेिे का फैसिा नक्ा 
नक “कोई भी एफ्पीआई एकि कॉ्पपोरटे (कॉ्पपोरटे से सबंनंित 
ससं्ाओ ं को ए्स्पोजर सनहत) को अ्पिे कॉ्पपोरटे बॉनड 
्पोट्जफोनि्ो के 20 प्रनतशत से अनिक का ए्स्पोजर िहीं 
करगेा। ”।

माच्ज 2019: भारत सरकार और भारती् प्रनतभूनत और नवनिम् 
बोड्ज (सेबी) के ्परामश्ज से ररज़व्ज बैंक िे ‘सवैनचछक प्रनतिारण 
माग्ज (वीआरआर)’ िामक एक अिग चैिि शरुू नक्ा, नजससे 
एफ्पीआई को भारत में कज्ज बाजारों में निवेश करिे में सषिम 
बिा्ा जा सके। मोटे तौर ्पर, रूट के माध्म से निवेश मैक्ो-
पू्रडेंनश्ि और अन् नवनि्ामक मािदडंों से मकु्त है, जो ऋण 
बाजारों में एफ्पीआई निवेश के निए िागू होते हैं, बशतते एफ्पीआई 

सवेचछा से एक अवनि के निए भारत में अ्पिे निवेश के न्ूितम 
प्रनतशत को बिाए रििे के निए प्रनतबधि हो।

अपै्ल 2019: भारत में कज्ज निितों के निए अनिवासी निवेशकों 
की ्पहुचं को व्ा्पक बिािे के उ्पा् के रू्प में, ररज़व्ज बैंक िे 
एफ्पीआई को िगर्पानिका बांड में निवेश करिे की अिमुनत दी।

अतनवासी रुपया खाता

नवबंर 2019: भारत के बाहर के निवासी व्नक्त्ों द्ारा 
आईएिआर उत्पादों के उ्प्ोग को बढ़ावा दिेे के उदे्श् से, 
भारती् ररज़व्ज बैंक िे (i) ईसीबी; (ii) व्ा्पार के्नडट; (iii) व्ा्पार 
(नि्ा्जत/आ्ात) चािाि; और (iv) गजुरात इंटरिेशिि फाइिेंस 
टेक-नसटी (जीआईएफटी) में आईएफएससी इकाइ्ों द्ारा 
अतंरराषट्री् नवत्ती् सेवा कें द् (आईएफएससी) के बाहर व्ा्पार 
से सबंनंित िेिदिे जैसे आईएफएससी के बाहर आईएिआर 
में प्रशासनिक व््, सकै््प की नबक्ी से प्राप्त आईएिआर रानश, 
आईएिआर में सरकार के प्रोतसाहि आनद के निए इस तरह के 
िाते को िोििे के निए भारत के बाहर रहिे वािे व्नक्त को 
अिमुनत दकेर नवशेष अनिवासी रु्प्े (एसएिएिआर) िाते के 
दा्र े का नवसतार करिे का निण्ज् नि्ा। ्ह िाता भारत में 
नस्त बैंक (आईएफएससी के बाहर) में रहेगा ।
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न्पछिे चार दशकों में कज्ज और नवत्ती् सकंट, नवशेष रू्प से 
2007-08 के वैनश्क नवत्ती् सकंट, िे कई उनित, और उभरती 
हुई एव ं नवकासशीि अ ््जव्वस्ाओ ं की उचच बाह्य कज्ज में 
डूबे होिे सबंिंी कमजोरर्ों को उजागर नक्ा है। इि सकंटों िे 
दशेों की बाहरी कमजोरर्ों का जलद ्पता िगािे के निए एक 
महतव्ूपण्ज ततव के रू्प में बाह्य कज्ज ्पर नवश्सिी्, सम् से 
और व्ा्पक डेटा के सकंिि और प्रसार के महतव को रिेांनकत 
नक्ा है। इसके मदे्िजर, आईएमएफ िे 2013 एकसटन्जल डेट 
सटेदटदसटकस: गाइड फॉर कंपाइलस्ज एडं यूरस्ज को इंटर-एजेंसी 
टासक फोस्ज ऑि फाइिेंस सटैनटनसट्स (टीएफएफएस) के िौ 
अतंरराषट्री् सगंठिों की सं् कु्त नजममेदारी के तहत बाह्य कज्ज के 
राषट्री् सकंिक, भगुताि सतंिुि (बीओ्पी) और अतंरराषट्री् 
निवेश की नस्नत (आईआई्पी) के आकंड़े को ध्ाि में रिकर 
तै्ार नक्ा। आईएमएफ के 2013 एकसटन्जल डेट सटेदटदसटकस 
(ईडीएस) गाइड में नििा्जररत अविारणाए ंदससटम ऑफ नेशनल 
एकाउंट्स (एसएनए) 2008 और 2009 में प्रकानशत आईएमएफ 
के बैलेंस ऑफ पेमेंट्स एडं इंटरनेशनल इनवेसटमेंट परोरीशन 
मैनुअल (बीपीएम6) के छठे ससंकरण के सा् सामंजस् स्ान्पत 
करती हैं। गाइड का अविारणातमक दृनटिकोण बाह्य कज्ज सबिंी 
सांनख्की और नकसी दशे के अन् समनटि-आन ््जक सांनख्की, 
जैसे नक बीओ्पी, आईआई्पी और राषट्री् िातों के बीच नस्रता 
और तिुिा की सनुविा प्रदाि करता है। ् ह गाइड सकि बाह्य कज्ज 
की नस्नत ्पर व्ा्पक डेटा के सकंिि और प्रसार की नसफाररश 
करता है, ्ािी नक दिेदार षेित्रों, निितों और ्परर्प्वता द्ारा 
दूसरों के बीच में। गाइड की नसफाररशें बाह्य ्पर अतंरराषट्री् सतर 
्पर तिुिी् आकंड़ों के सकंिि और प्रसार में उ्प्ोगी हैं।

अतंरराषट्री् सतर ्पर भारत की बाह्य कज्ज की नस्नत ्पर सांनख्की 
तै्ार करिे के निए और भारत के अन् मैक्ोइकॉिॉनमक 
आकंड़ों जैसे नक बीओ्पी और आईआई्पी आकँड़े, जो ्पहिे से 
ही आईएमएफ के बी्पीएम6 के अिसुार सकंनित और प्रसाररत 
नकए जा रहे हैं, के अिरुू्प बिािे के निए, ररज़व्ज बैंक िे नसतंबर 

पररसशष्ट II 
आईएमएफ के 2013 ईडीएस गाइड के अनिुार भारत के बाह्य कर्ज के डेरा प्िार का पररचय

2019 में जूि 2019 के अतं तक की भारत के बाह्य कज्ज की 
नस्नत सबंिंी सांनख्की को जारी करिे के सा् ही आईएमएफ 
के 2013 ईडीएस गाइड प्रारू्प के अिसुार भारत के बाह्य कज्ज 
्पर आकँड़ों के सकंिि और प्रसार की शरुुआत अनतररक्त प्रारू्प 
के रू्प में की। ब्ाजीि, नचिी, चीि मिेनश्ा, नफिी्पींस, दनषिण 
अफ्ीका, ्ाईिैंड और अमेररका जैसे कई उनित और उभरती 
बाजार अ ््जव्वस्ाए ं अ्पिे बाह्य कज्ज सबंिंी आकंड़ों का 
सकंिि और प्रसार करिे के निए आईएमएफ के 2013 ईडीएस 
गाइड का ्पािि करते हैं। जूि 2019 में माच्ज 2019 के अतं तक 
की भारत की बाह्य कज्ज नस्नत ्पर आकंड़े जारी होिे तक, भारत 
के बाह्य कज्ज सांनख्की सबंिंी िीनत समूह/का ््ज बि (्पीजी/
टीएफ) की नसफाररशों (1992) और बाह्य कज्ज ्पर तकिीकी 
समूह की रर्पोट्ज  (1998) के अिसुार, सकि कज्ज की नस्नत को 
निमिनिनित व्ा्पक रेिनण्ों के तहत वगगीकृत नक्ा जा रहा ्ा: 
बहु्पषिी् कज्ज, नद््पषिी् कज्ज, आईएमएफ-एसडीआर, व्ा्पार 
ऋण, वानणन््क उिारर्ा,ँ अनिवासी जमारानश, रु्प्ा कज्ज, 
और अल्पकानिक कज्ज। आईएमएफ के 2013 ईडीएस गाइड की 
नसफाररशों के बाद, भारत की बाह्य कज्ज की नस्नत को कज्ज षेित्रों, 
निितों और ्परर्प्वता द्ारा वगगीकृत नक्ा ग्ा है। दिेदार षेित्रों 
में सामान् सरकार, कें द्ी् बैंक, जमारानश सवीकार करिे वािे 
कॉर्पोरशेि (कें द्ी् बैंक को छोड़कर), अन् षेित्र (अन् नवत्ती् 
निगमों, गैर-नवत्ती् निगम और हाउसहोलड और हाउसहोलड की 
सेवा दिेे वािी गैर-िाभकारी ससं्ाए ं(एि्पीआईएसएच)), और 
प्रत्षि निवेश: इंटरकं्पिी ऋण दिेा शानमि हैं। कज्ज की षेित्री् 
नस्नत को अल्पकानिक और दीघ्जकानिक नस्नत के तहत, 
षेित्र-नवनशटि निितों, ््ा, ऋण, कज्ज प्रनतभूनत्ों, मदु्ा और 
जमारानश, व्ा्पार ऋण और अनग्रम, एसडीआर (आवटंि), और 
अन् कज्ज दिेदारर्ों द्ारा वगगीकृत नक्ा जाता है। इस प्रकार, 
आईएमएफ के 2013 ईडीएस गाइड के अिसुार प्रारू्प िीनत 
निमा्जताओ ंऔर अन् उ्प्ोगकता्जओ ंके निए भारत के बाह्य कज्ज 
्पर अनतररक्त जािकारी (्ािी, षेित्री्, निित- और ्परर्प्वता-
वार कज्ज की नस्नत) प्रदाि करता है।
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