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बाजारों वाली अर्थव्यवसराओ ं (ईएमई) के ललए वैलविक लवत्ीय 
बाजार की पररलसरल्या ं ्ंग हुई ं । पररणामसवरूप, उनके पूजंी 
बाजारों से सलंवभाग बलहवा्थह बहु् अलिक हुआ । हलचल भरी इन 
वैलविक पररलसरल्यों में, भार्ीय पूजंी बाजार भी अपवाद नहीं रहा 
और लनवेश सीमा में वलृधि होने एव ंनूयन्म अवलशष्ट अपेक्ाओ ंसे 
सबंलंि् मानकों में लशलरल्ा बर्ने ्रा कज्थ बाजार में प्रल्भूल्-
वार सीमाओ ंको लागू करने के बावजूद 2018-19 की पहली छमाही 
में इसे (भार्ीय पूजंी बाजार) एफपीआई के काफी बलहवा्थह का 
सामना करना पडा ।

इस लेख में, इन वैलविक और घरलूे गल्लवलियों को 2018-
19 की पहली छमाही में भगु्ान स्ंलुन (बीओपी) के पररणामों 
का लवशलेषणातमक लववरण प्रदलश्थ् लकया गया है । इसमें चनुौ्ीपूण्थ 
वैलविक पररवेश के सार भार्ीय अर्थव्यवसरा के सपंक्थ  की अवलि 
के दौरान भार् के लवदशेी के्त्र के हाला् लनिा्थरर् करने वाले और 
आगे चलकर लवदशेी के्त्र की लसरर्ा को प्रभालव् कर सकने वाली 
मखु्य शलतियों पर धयान कें लरि् करने का प्रयास लकया गया है । 

शेष लेख को चार खडंों में बांटा गया है । खडं II में चालू खा्ा के 
लवलभनन अवयवों का लवस््ृ लवशलेषण लदया गया है । खडं III में पूजंी 
एव ंलवत्ीय खा्ों की प्रमखु काया्थतमक शे्लणयों के माधयम से लवदशेी/
बाहरी लवत्पोषण के पैटन्थ की चचा्थ की गई है । खडं IV में लवदशेी/
बाहरी कज्थ ्रा लनवल अ्ंरराष्टीय लनवेश लसरल् की वहनीय्ा के 
पररपे्रक्षय में भगु्ान स्ंलुन के लवशलेषण के सबंिं में लवमश्थ प्रस््ु 
लकया गया है । खडं V रुपया की प्रभावी लवलनमय दरों में घट-बढ़ को 
दशा्थया गया है और खडं VI में भार् के भगु्ान स्ंलुन के उद्भव 
से सबंधि जोलखमों के सभंावनायकु्् स्ंलुन को प्रदलश्थ् कर्े हुए 
समापन लकया गया है । 

II. चालू खाता

चालू खा्ा के अ्ंग्थ् आलर्थक जरूर्ों को प्रतयक् रूप से 
पूरा करने वाले सभी लेनदने आ्े हैं और इनहें माल एव ंसेवाओ ं
के व्यापार, प्रालतियों या लनवेशों से होने वाली आय के भगु्ान 
(प्रारलमक आय), एवं एकपक्ीय अं्रणों (लवि्ीयक आय) के रूप 
में जाना जा्ा है । राष्टीय लेखांकन एकरूप्ा की दृलटि से दी 
गई पररभाषा के अनसुार चालू खा्ा लवदेशों से अर्थव्यवसरा में 
संसािनों के लनवल अं्वा्थह के ्ुल्य, और सकल घरेलू बच् 
्रा लनवेश के बीच अं्राल के समरूप हो्ा है । ऐल्हालसक 
रूप से, भार् चालू खा्ा घाेट (सीएडी) में चल्ा रहा है, जो 
व्यापक रूप से लवपणन योग्य (वस्ुओ)ं के व्यापार घाटा से 
लनिा्थ रर् हो्ा है और आंलशक रूप से इसमें कमी सेवाओ ंके 
लनवल लनया्थ् ्रा लवि्ीयक आय (अं्रणों) खा्ा की लनवल 

वैश्विक श्वपरीत पररश््थिश्तयों के चलते 2018-19 की पहली 
छमाही में भारत का भुगतान सतुंलन दबाव-ग्र्त रहा । तेल के मूल्य 
में वशृ्धि का असर चालू खाता घाटा (सीएडी) के बढ़ने के रूप में 
साफ श्दखाई पड़ रहा थिा, वहीं अमेररकी फैडरल ररज़व्व द्ारा नीश्त 
सख्त बनाए जाने और अमेररकी डॉलर को मजबूती प्रदान श्कए 
जाने के पररणाम्वरूप श्वदशेी सशं्वभाग श्नवेश (एफपीआई) का 
बहुत अश्िक बश्हवा्वह हुआ । चालू खाता घाटे के श्नवल श्वततीय 
प्रवाह से अश्िक रहने के कारण आरश्षित श्नश्ियों का ्तर घटा । 
अनुमानों के मुताश्बक 2018-19 की पहली छमाही में चालू खाता 
घाटे का ्तर वहनीय ्तर से अश्िक रहा । भारतीय रुपये पर भी 
दबाव पड़ा और इसमें सांकेश्तक और वा्तश्वक प्रभावी -दोनों ही 
रूप में मूल्यह्ास हुआ । 

प्रसतावना 

2018-19 के पूवा्थधि्थ (अरा्थ्, अपै्रल-लस्ंबर या पहली 
छमाही में) में वैलविक आलर्थक पररवेश में महतवपूण्थ पररव््थन दखेे 
गए । वैलविक सवंलृधि का सवेंग चरम पर रहा और लवलभनन भौगोललक 
के्त्रों के बीच यह कमजोर हो रहा प्र्ी् हो्ा ह ै। लवदशेी मागं में एक 
वष्थ पूव्थ हालसल की गई मजबू्ी में रोडी कमी होने के बावजूद ्ीव्र 
हो रहे व्यापार यधुि के कारण उसे क्ल् पहुचंी और 2016 के मधय 
में प्रारभं हुइ उधि्थवगामी चक्ीय गल् के पूण्थ होने से वैलविक व्यापार 
अगस् 2018 में घटकर 13 महीने के नूयन्म स्र पर पहुचं गया । 
इस बीच, जनवरी और मई में कचचे ्ेल के अ्ंरराष्टीय मूल्य में 
्ीव्र वलृधि होने के कारण यह ्ेल मूल्यों में अतयलिक वलृधि के रूप 
में पररण् हुई, जो अक््ूबर के प्रारभं में 47 महीनों के उचच्म 
स्र पर पहुचं गई । इसके कारण भार् जसेै पूण्थ रूप से ऊजा्थ 
आया्कों के ललए ्ेल आया् के लबलों में काफी वलृधि हुई लजसका 
इनके चालू खा्ा घाेट पर लवपरी् असर पडा । भार् में घरलूे स्र 
पर कोल की कमी को आया् के माधयम से पूरा लकया गया । इनके 
अलावा, आया्ों पर लनभ्थर्ा को कम करने या घरलूे उद्ोग को 
बढ़ावा दनेे के ललए आया् की बहु् सी मदों पर अपेक्ाकृ् अलिक 
कर लगाया जा रहा रा । बयाज में वलृधि करने और अमेररकी फैडरल 
ररज़व्थ विारा ्लुन-पत्र को सामानय बनाए जाने की चालू प्रलक्या, 
भू-राजनैल्क ्नावों एव ंलव लशष्ट -ईएमई की ‘लेफट ेटल’ घटनाओ ं
से जोलखम लवमखु्ा बढ़ने के संयकु्् असर के रूप में सभी उभर्े 
* अ्ंरराष्टीय लवत् प्रभाग, आलर्थक और नील् अनसुिंान लवभाग, भार्ीय ररज़व्थ बैंक 
के राजीव जैन, िीरेंरि गजलभए, सौमाश्ी ्ेवारी एव ंआनंद शकंर । लेख में व्यक्् लवचार 
लसफ्थ  लेखकों के हैं ।

ववदेशी क्ते्र की वर्ष-मध्य समीक्ा *
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प्रालतियों से हो्ी है । 2018-19 की पहली छमाही में भार् का 
चालू खा्ा घाटा 35.1 लबललयन अमेररकी डॉलर के स्र ्क 
्ेजी से बढ़कर जीडीपी का 2.7 प्रल्श् (2018-19 की पहली 
ल्माही में 2.4 प्रल्श् और दूसरी ल्माही में 2.9 प्रल्श्) हो 
गया, जो चार वषषों के उचच्म स्र पर पहुंच गया । यह एक वष्थ 
पूव्थ  1.8 प्रल्श् के स्र पर रा । जैसा लक इस खंड में संके् 
लदया गया है, इससे व्यापार घाेट के बढ़ने और प्रारलमक आय के 
लनवल बलहवा्थह के अपेक्ाकृ् अलिक रहने का प्ा चल्ा है । 
सेवाओ ंके लनवल लनया्थ् में ्ेजी और लवपे्रषणों के कारण इस 
प्रभाव में आंलशक कमी आई (चाट्थ  1ए एवं 1बी) । 

II.1 वसततुओ ंमें लेनदेन

वस्ओु ं और सेवाओ ं में होने वाले सीमा-पार लेनदने 
उतपादन सबंिंी गल्लवलियों के पररणाम हैं (आईएमएफ, 2010) । 
शेष ससंार से वस्ओु ंके शधुि आया्क होने के कारण भार् के 
भगु्ान स्ंलुन की वहनीय्ा के लनिा्थरण में व्यापाररक वस्ओु ं
का व्यापार स्ंलुन वषषों से महतवपूण्थ कारक बना हुआ है । इसी 
सदंभ्थ में, कचचे ्ेल की कीम्ों में आए ्ीव्र उछाल के चल्े 
2018-19 की पहली छमाही में व्यापार घाेट में हुए ्ीव्र लवस्ार 
को, हाल की भगु्ान स्ंलुन गल्लवलियों की पषृ्ठभूलम के सार, 
महतवपूण्थ लवशेष्ा माना जा सक्ा है, लजसका असर सीएडी और 
इसके लवत्पोषण पर भी पड्ा है ।

लनया्थ् की बा् करें ्ो वैलविक व्यापार में मंदी के बावजूद 
2018-19 की पहली छमाही में भार् से होने वाले पो्वहन 

में क्मानसुार और वष्थ-दर-वष्थ आिार -दोनों ही रूपों में, ्ेजी 
आई । वालणल्यक आसूचना और सांलख्यकी महालनदशेालय 
(डीजीसीआई एडं एस) विारा एकत्र जानकारी से सकें् लमल्ा है 
लक यह सिुार ्ेल से इ्र के्त्रों, नाम्: - अलभयांलत्रकीय वस्ओु,ं 
रसायनों और दवाओ ं्रा औषलियों के कारण हुआ । पेटोललयम 
उतपादों का लनया्थ् भी बढ़ा, लजसे कचचे ्ेल के अपेक्ाकृ् अलिक 
अ्ंरराष्टीय मूल्यों से भी सहारा लमला । इन चार के्त्रों से हुए समग्र 
पो्वहन का कुल लनया्थ् वलृधि में 84 प्रल्श् योगदान रहा । वष्थ 
2018-19 की पहली छमाही में भार् के लनया्थ् का 37.4 प्रल्श् 
लहससा प्रमखु ग्ंव्यों में से, अमेररका, संयकु्् अरब अमीरा्, 
चीन, हांगकांग और लसगंापरु को प्राप्् हुआ । 

आया् में मजबू्ी आई, जो घरलूे मांग की सलंननलह् 
मजबू्ी को अलभप्रमालण् कर्ी है, और इसके लनिा्थरक मखु्य्: 
पेटोललयम (कचचे ्ेल एव ं उसके उतपाद), कोल, इलेक्टॉलनक 
सामान, मशीनरी और रसायन रहे । पेटोललयम और कोल के 
अपेक्ाकृ् अलिक आया् से अ्ंरराष्टीय मूल्यों के बढे़ स्र का 
प्ा चल्ा है । भार् की वस्ओु ंके व्यापार घाेट का कचचे ्ेल 
के अ्ंरराष्टीय मूल्यों के रुझान से बहु् अलिक सहसबंिं रहा 
(चाट्थ  2) । ्लुनातमक सांलख्यकी के रूप में, कचचे ्ेल के प्रल् 
बैरल अ्ंरराष्टीय मूल्य में एक अमेररकी डॉलर की बढ़ो्री होने 
पर व्यापाररक वस्ओु ंका व्यापार घाटा 1.25 लबललयन अमेररकी 
डॉलर बढ़ जा्ा है । यह गणना कचचे ्ेल के मूल्य स्रों पर 
लनभ्थर है । समग्ररूप से भगु्ान स्ंलुन पर कचचे ्ेल के मूल्यों 
के पूण्थ प्रभावों का आकलन करने के ललए सेवाओ,ं लवपे्रषणों और 

चार्ष 1: भारत का चालू खाता घारा

ए. चालू खाता घारा की वयापक सरंचना बी. जीडीपी अनतुपात के रूप में चालू खाता घारा
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक ।

वस्ओु ंके व्यापार एव ंप्रारलमक आय में घाटा
सेवाओ ंएव ंलवि्ीयक आय में अलिशेष 
चालू खा्ा शेष (दायां मान) चालू खा्ा शेष सीएबी/जीडीपी अनपुा् (दायां मान)
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्ेल मूल्य के पररव््थनों में होने वाले पूजंी प्रवाह के कुछ अवयवों 
की लनलह् सवेंदनशील्ा का धयान रखना होगा । 2018-19 की 
पहली छमाही में, कचचे ्ेल के अ्ंरराष्टीय मूल्यों में 46 प्रल्श् 
की वष्थ-दर-वष्थ वलृधि हुई । पररणामसवरूप, वष्थ-दर-वष्थ हुए व्यापार 
घाेट में 21.4 लबललयन अमेररकी डॉलर के लवस्ार में ्ेल के शधुि 
आया् का ्ीन चौराई लहससा रहा । अनय आया्ों के अ्ंग्थ्, 
मात्रा और अ्ंरराष्टीय कीम्ों -दोनों में वलृधि होने के कारण 
कोल के आया् में ्ीव्र वलृधि हुई । घरलूे उतपादन के अपेक्ाकृ् 
अलिक रहने के बावजूद, कोल के्त्र में मांग-आपूल््थ का अ्ंर बना 
रहा ्रा ऊजा्थ के्त्र में आपूल््थ की कमी को पूरा करने के ललए 
कोल के आया् की मात्र में बढ़ो्री हुई । हाल के वषषों में लवलभनन 
इलेक्टॉलनक सामानों पर करों में वलृधि के बावजूद, इलेक्टॉलनक 
वस्ओु ं के आया् में लवि-अकंीय वलृधि हुई ्रा 2018-19 की 
पहली छमाही में व्यापाररक वस्ओु ंके व्यापार घाेट में इसकी एक 
ल्हाई लहससेदारी रही । मशीनरी के आया् में हुई 25 प्रल्श् की 
्ीव्र वलृधि घरलूे लनवेश गल्लवलियों में बेह्री के अनरुूप रही ।

मात्रा की दृलटि से 9 प्रल्श् की वलृधि होने के बावजूद, सवण्थ 
आया् – आया् की जाने वाली सामग्री में चौरी सबसे बडी मद – 
बलुलयन की अ्ंरराष्टीय कीम्ों में कमी होने के कारण लनम्न स्र 
पर बना रहा । इस अवलि के दौरान लजन वस्ओु ंपर अपेक्ाकृ् 
अलिक करारोपण लकया गया, उसके अ्ंग्थ् खाद् वनसपल् ्ेल 
में 16.3 की लगरावट आई । भार् के आया् के प्रमखु स्ो्ों में 
से वलृधि में सबसे बडे योगदान का उद्भव अमेररका, सउदी अरब, 
संयकु्् अरब अमीरा्, हागंकागं एव ंईरान से हो्ा है । आया् वलृधि 

(17.4 प्रल्श्) के लनया्थ् वलृधि (11.8 प्रल्श्) से अलिक रहने 
के सार व्यापाररक वस्ओु ंका व्यापार घाटा बढ़कर जीडीपी का 
7.3 प्रल्श् हो गया जो एक वष्थ पूव्थ 6.0 प्रल्श् रा (चाट्थ  3) । 

पण्यों के बढे़ हुए अ्ंरराष्टीय मूल्यों, लवशेषरूप से कचचे ्ेल 
और कोल के मूल्य, ने 2018-19 की पहली छमाही में भार् के 
व्यापार खा्े के सबंिं में व्यापार की श्षों (टीओटी) पर लवपरी् 
असर डाला । इस अवलि के दौरान लनवल टीओटी में 1.8 प्रल्श् 
की या जीडीपी के 0.8 प्रल्श् कमी होने का अनमुान है । यह 
आघा् न पड्ा, ्ो 2018-19 की पहली छमाही में व्यापार 
घाेट में 10 लबललयन अमेररकी डॉलर ्क की कमी हो सक्ी री  
(चाट्थ  4)1 । ऐसा अनमुान है लक 90 प्रल्श् व्यापार घाटा सकल 
टीओट में पररव््थनों (अरा्थ्, आया् की मात्रा लनया्थ् की मात्रा की 
अपेक्ा ्ेजी से बढ़ी) के कारण हुआ और शेष घाटा लनवल टीओटी 
में हुए नकुसान के कारण हुआ । इन लवपरी् प्रभावों (आघा्ों) ्रा 
वैलविक व्यापार के बढ़्े ्नावों के बावजूद, 2018-19 की पहली 
छमाही में वैलविक लनया्थ् में भार् अपनी 1.7 प्रल्श् लहससेदारी 
बनाए रखने में सफल रहा । हालांलक, कुछ उतपादों/के्त्रों से सबंलंि् 
जालहर ्लुनातमक लाभों (आरसीए) में लगरावट, भार् के शीष्थ 5 
लनया्थ् के्त्रों में अपनी लाभपूण्थ लसरल् को बरकरार रख पाने के 
बाद भी, ्लुनातमक लाभ में कमी को दशा्थ्ा है । भार् की लनया्थ् 
बाजार लहससेदारी में पररव््थनों के लवशलेषण से प्ा चल्ा है लक 
1 पण्य व्यापयार के संबंध में डीजीसीआई एंड एस द्यारया जयारी मयाससक आकंडो ंएवं 
2018-19 की पहली छमयाही के दौरयान प्रमुख पण्यो ंके अतंररयाष्ट्ीय मूलो ंपर आश्रित 
ननवल टीओटी अनुमयानो ंपर आधयाररत।

चार्ष 3: वसततुओ ंका वनया्षत एव ंआयात

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक ।

वस्ओु ंका आया् 
वस्ओु ंका लनया्थ्

वस्ओु ंका व्यापार शेष

जीडीपी के प्रल्श् के रूप में वस्ओु ंका व्यापार शेष (दायां मान)
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चार्ष 2: कचचे तेल का अतंरराष्टीय मूल्य एव ंपेटरोवलयम 
(कचचे तेल एव ंउतपादों) का आयात
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक ।
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कचचे ्ेल का अ्ंरराष्टीय मूल्य (भार्ीय बासकेट) 
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पररव््थनों के घलट् होने में बढ़ावा दनेे वाले कारक महतवपूण्थ रहे, 
लकं् ुइस पर उतपाद एव ंभौगोललक घाल-मेल का भी असर पडा 
(भा रर बैंक, 2018) ।

II.2 वयापार लेखा : सवेाए ं

वषषों के दौरान सेवाओ ंके व्यापार से होने वाली लनवल कमाई 
में लटकाऊ लसरर्ा ने वस्ओु ंके व्यापार घाेट की भरपाई कर्े हुए 
भार् के चालू खा्ा में काफी वलृधि की है । लवशव व्यापार सगंठन 
(डबलूटीओ) की लवशव व्यापार सांलख्यकीय समीक्ा 2018 के 
अनसुार वष्थ 2017 में भार् दलुनया में सेवाओ ंका 8वां सबसे बडा 
लनया्थ्क रा, यद्लप लनया्थ् में सॉफटवेयर लनया्थ्ों की अलिक्ा 
रही है, जो आईटी सेवाए ं प्रदान करने वाली भार्ीय कंपलनयों 
की लाग् प्रल्योलग्ातमक्ा को दशा्थ्ा है (चाट्थ  5) । भार्ीय 
आईटी कंपलनयों के समक् वैलविक कारोबारी माहौल के चनुौ्ीपूण्थ 
होने के बावजूद 2018-19 की पहली छमाही में सॉफटवेयर सेवाओ ं
का लनया्थ् 7.4 प्रल्श् बढ़ा, लजसमें अमेररका विारा प्रौद्ोलगकी 
पर खच्थ करने; बैंलकंग, लवत्ीय सेवाओ ंएव ंबीमा (बीएफएसआई)  
के्त्र के पनुरू्जीवन ्रा सौदों के नवीनीकरण के कारण उछाल 
आया । बीएफएसआई, खदुरा एव ंलवलनमा्थण ्रा प्रौद्ोलगकी जैसे 
सभी प्रमखु औद्ोलगक खंडों में व्यापक-आिार जलन् मांग ्रा 
िीमी गल् से क्लाउड कंप्ूयलंटग और एनालललटक्स के उनन् 
प्रौद्ोलगकीय लहससे में लवलविीकरण से प्रमखु कंपलनयों की बहाली 
प्रलक्या को सहारा लमला । वष्थ 2017 में, भार् ने दूरसचंार, कंप्ूयटर 
्रा सूचना सेवाओ ं(डबलूटीओ, 2018) के वैलविक लनया्थ्ों में 10.4 

प्रल्श् का योगदान लकया । इसके अलावा, इस अवलि के दौरान 
रुपया के अवमूल्यन से भी इन कंपलनयों के अपेक्ाकृ् अलिक 
लनवल मालज्थन में सहाय्ा लमली । 

सेवाओ ंके के्त्र में खच्थ की बा् करें ्ो पय्थटन सेवाओ ंके 
आया् के ललए भगु्ानों में लनया्थ्ों की ्लुना में ्ीव्र वलृधि हुई, 
लजसके कारण 2018-19 की पहली छमाही में इस के्त्र से लनवल 
लनया्थ् से होन वाली कमाई में 42.0 प्रल्श् की लगरावट आई । 
संयोगवश, लवदशेी पय्थटकों के आगमन में हुई मंद वलृधि का असर 

मात्रातमक प्रभाव लनवल टीओटी लाभ (+)/हालन(-) व्यापार शेष
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चार्ष 4: वयापार लाभ/हावन एव ंवसततुओ ंके वयापार शेर के अनतुमावनत आकंड े

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

चार्ष 5: प्रमतुख सवेाओ ंका वनया्षत (वनवल)
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पय्थटन सेवाओ ंसे होने वाली लनया्थ् सबंिंी कमाई पर पडा । भगु्ान 
पक् में, हाल के वषषों में बाहर जाने वाले पय्थटकों ्रा प्रल् व्यलति 
व्यय -दोनों में वलृधि हुई । पय्थटन व्यय का बडा लहससा अमेररका, 
ूयके, आसेटललया एव ंकनाडा जैसे सरानों पर उचच्र लशक्ा के 
ललए जाने में व्यय हुआ । इसी भांल्, प्रारलमक रूप से अपेक्ाकृ् 
अलिक माल ढुलाई लकराेय के कारण हुई माल-वहन सेवाओ ंके 
आया् में वलृधि लनया्थ् वलृधि से अलिक रही । इसके कारण यह के्त्र 
लनवल आया्क बन गया, जबलक 2017-18 की पहली छमाही में 
यह लनवल लनया्थ्क हुआ कर्ा रा । कारोबारी सेवाओ ंके भी्र, 
अनसुिंान एव ंलवकास (आर एडं डी), पेशेवर ्रा प्रबिं सलाहकार 
सेवाओ ंसे होने वाले लनवल लनया्थ् में सिुार आया, यद्लप 2018-
19 की पहली छमाही में ्कनीकी और व्यापार सबंिंी कारोबारी 
सेवाओ ंमें घाटा बरकरार रहा । इन घटनाओ ंके कारण 2018-19 
की पहली छमाही में लनवल सेवाओ ंके लनया्थ् में एक वष्थ पूव्थ के 
स्र की ्लुना में 6.2 प्रल्श् की मामूली वलृधि हुई (चाट्थ  6) ।

II.3 प्राथवमक आय

प्रारलमक आय लेखों में रालशयों को दज्थ लकया जा्ा है, जो 
श्म, लवत्ीय ससंािनों या गैर-लनलम्थ् गैर-लवत्ीय आलस्यों वाली 
लकसी अनय ससंरा को असरायी रूप से प्रयोग हे् ुउपलबि कराने 
के ललए देय एव ं प्राप्य हों (आईएमएफ, 2009) । शेष प्रारलमक 
आय को जीडीपी में जोडा जा्ा है, ्ालक अर्थव्यवसरा की सकल 
राष्टीय आय की गणना की जा सके, लजसमें सभी के्त्रों से सबंलंि् 
सकल शेष प्रारलमक आय के समग्र मूल्य की माप की जा्ी है 

(एसएनए, 2008) । भार् के मामले में, प्रारलमक आय लेखा से 
स््् बलहवा्थह हो्ा रहा है । लाभांश एव ं बयाज के भगु्ानों के 
सार ही सार पनुलन्थवेश से होने वाली कमाई के कारण 2018-
19 की पहली छमाही में यह बढ़कर 14.6 लबललयन अमेररकी 
डॉलर के अपने सव्थकाललक उचच स्र पर पहुचं गया (चाट्थ  7) । 
पनुलन्थवेलश् कमाई के रूप में होने वाले भगु्ानों का कुल आय 
भगु्ानों में लगभग एक ल्हाई योगदान रहा, वहीं शेष लहससे 
में बाह्य वालणल्यक उिाररयों (ईसीबी) की कज्थ अदायगी एव ं
अलनवासी जमारालशयों ्रा प्रतयक् लवदशेी लनवेश (एफडीआई) के 
सटॉकों के सबंिं में लाभांश भगु्ानों और लवदशेी सलंवभाग लनवेश 
(एफपीआई) का योगदान रहा (चाट्थ  8) । प्रारलमक आय लेखा से 
अपेक्ाकृ् अलिक बलहवा्थह का होना 2018-19 की पहली छमाही 
में कॉपपोरेट के्त्र विारा अचछी कमाई की ररपोट्थ  लकए जाने के अनरुूप 
है । ईसीबी के बडे लहससे के पररव््थनशील दर के आिार पर ललए 
जाने के कारण इस अवलि के दौरान ललबोर (एलआईबीओआर) में 
्ीव्र वलृधि होने से ईसीबी पर अदा लकए जाने वाली लाग् में वलृधि 
हुई होगी ।

II.4 ववितीयक आय

लवि्ीयक आय लेखा लनवालसयों और अलनवालसयों के बीच 
चालू अ्ंरणों को दशा्थ्े हैं, लजससे अर्थव्यवसराओ ंके बीच आय 
लव्रण की प्रलक्या और उपयोग हे्ु उपलबि उनकी सकल 
राष्टीय आय का प्ा चल्ा है । भार् के मामले में, लवि्ीयक 
आय मखु्य्: लवदशेों में रहने वाले भार्ीयों से होने वाले व्यलतिश: 

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

सेवाओ ंका लनवल लनया्थ् 
सेवाओ ंके लनया्थ् की लनवल वलृधि (दायां मान)

चार्ष 6: सवेाओ ंके वनया्षत की प्रवृवतियां
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

चार्ष 7: प्राथवमक आय की प्रवृवतिया ं(वनवल) 
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अ्ंरणों (लवपे्रषणों) के रूप में प्राप्् हुई । लवशव बैंक (2018) के 
अनसुार 2018 में भार् लवपे्रषण-प्राप््क्ा्थ दशेों के शीष्थ पर रा, 
इसके बाद चीन, लफलीपीनस, मेलक्सको, फासं और लमस् का सरान 
रहा (चाट्थ  9) । 

2018-19 की पहली छमाही के दौरान, लवि्ीयक आय में 20 
प्रल्श् की मजबू्ी दखेी गई (36.4 लबललयन अमेररकी डॉलर) 
(चाट्थ  10) । भार् को प्राप्् कुल लवपे्रषणों में से लगभग 82 प्रल्श् 
की प्रालति सा् दशेों, नाम्: ूयएई, अमेररका, सउदी अरब, क्र, 

कुवै्, ूयके और ओमान से हुई (जैन एव ंअन्य, 2018) । लवशेषरूप 
से, दो ल्हाई भार्ीय प्रवासी गल्फ दशेों में हैं और इसललए इन 
दशेों में, मखु्य्: कचचे ्ेल के अ ं्रराष्टीय मूल्यों विारा लनिा्थरर् 
होने वाले गल्लवलियों के स्र, का लवपे्रषणों के स्र को लनिा्थरर् 
करने में महतवपूण्थ प्रभाव पड्ा है (भा.रर. बैंक 2016) । ऐसा प्र्ी् 
हो्ा है लक कचचे ्ेल मूल्यों में ्ीव्र वलृधि होने और भार्ीय रुपया 
(आईएनआर) के अवमूल्यन का 2018-19 की पहली छमाही में 
भार् में लवपे्रषणों के प्रवाह पर अचछा असर पडा । इसी ्रह 
से, भार् में लवपे्रषण भेजने की औस् लाग् में भी हाल के वषषों  
में कमी आई है, हालांलक यह 2030 ्क 3 प्रल्श् के वहनीय 
लवकास लक्षय (एसडीजी) लक्षय की ्लुना में अलिक स्र पर 
बनी हुई है ।

पण्य कारोबार घाटा के बढ़ने और प्रारलमक आय के लनवल 
बलहवा्थह के कारण 2018-19 की पहली छमाही में सीएडी में ्ेजी 
से वलृधि हुई, हालालक लवदशेों में रहने वाले भार्ीयों से प्राप्् होने 
वाली सेवाओ ंके लनवल लनया्थ् और अ्ंरण प्रालतियों में वलृधि होने 
से इसमें रोडी कमी आई और 2013-14 की पहली छमाही के बाद 
पहली बार सीएडी वहनीय स्र के रोडे पार चला गया ।

III. ववततीय प्रवाह

चालू खा्ा घाटा का लवत्पोषण भगु्ान स्ंलुन खा्ा 
की ‘पूजंी’ और ‘लवत्ीय’ मदों के सबंलंि् अल्रके से लकया गया, 
लजसके अ्ंग्थ् लनवालसयों और अलनवालसयों के बीच गैर-लवत्ीय 

सलंवभाग लनवेश पर लाभांश
एनआरआई जमारालशयों पर बयाज
अनय

एफडीआई पर लाभांश
इसीबी पर बयाज
पनुलन्थवेलश् कमाई

चार्ष 8: वनवेश स ेहरोन ेवाली आय के
भतुगतान की सरंचना 
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
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चार्ष 10: भारत करो हरोन ेवाले अतंरणों की प्रवृवति 
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चार्ष 9: 2018 में ववप्ररेणों के शीर्ष प्राप्तकता्षओ ंके
सबंधं में अनतुमान  
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स्रोत : लवशव बैंक  ।
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एव ंलवत्ीय - दोनों ्रह की आलस्यों के अ्ंरण शालमल हैं । वष्थ 
2018-19 की पहली छमाही में उनके एक वष्थ पूव्थ के स्र के 
सापेक् एफपीआई से वापसी होने और एफडीआई के लनवल प्रवाह 
िीमा होने के कारण पूजंी और लवत्ीय लनवल प्रवाह से सीएडी के 
लसफ्थ  62.0 प्रल्श् लहससे का ही लवत्पोषण हो पाया । ्दनसुार, 
सीएडी का आलंशक रूप से लवत्पोषण लवदशेी मरुिा आरलक्् लनलि 
से आहरण के माधयम से लकया गया (चाट्थ  11 एव ं12) । 

2018-19 की पहली छमाही में पूजंी खा्ा, लजसमें गैर-
लनलम्थ् गैर लवत्ीय आलस्यों2 एव ं अनय पूजंीग् प्रालतियों को 
शालमल लकया जा्ा है, से लनवल आिार पर 3.9 लमललयन 
अमेररकी डॉलर का मामूली बलहवा्थह हुआ, जबलक 2017-18 की 
समरूप अवलि में 19.6 लमललयन अमेररकी डॉलर का बलहवा्थह 
हुआ रा । 

बीओपी के लवत्ीय लेखों में पररव््थन हुए, लजसके ्ह् 
लनवालसयों और अलनवालसयों के बीच घलट् लवत्ीय आलस्यों 
एव ंदेय्ाओ ंको शालमल लकया जा्ा है । समीक्ािीन अवलि में 
प्रमखु काय्थशील शे्लणयों के ्ह् हुए प्रवाहों में सरंचना की दृलटि से 
महतवपूण्थ पररव््थन हुए । 

III.1 प्रतयक् ववदेशी वनवेश (एफडीआई) 

प्रतयक् लनवेश सीमा-पार के प्रवाहों की उस शे्णी को कहा 
जा्ा है लजसमें लकसी अर्थव्यवसरा के लनवासी का लकसी दूसरी 
अर्थव्यवसरा में लनवास वाली कंपनी के प्रबंिन में लनयतं्रण हो्ा 
है । सलंवभाग लनवेश के सापेक् एफडीआई को ईएमई में लवदशेी 
लवत्पोषण का अलिक लसरर स्ो् माना जा्ा है । लपछले ्ीन 
दशकों के दौरान भार् के लनवेश माहौल में उल्लेखनीय सिुार 
हुआ है । लसफ्थ  लपछले दो वषषों को दखेा जाए ्ो लवशव बैंक विारा 
जारी वालष्थक ‘‘कारोबार करने की सहूललय् से सबंलंि् सूचकांक’’ 
में भार् के शे्णी क्म में 53 सरानों का सिुार हुआ है । व््थमान 
में 190 दशेों3 की सूची में भार् का क्म 77वां है । कारोबार करने 
की सहूललय् के ललहाज से लवलभनन मानदडंों में सिुार (उदा. – 
कारोबार की शरुुआ् करना, सरंचना सबंिंी अनमुल् से सबंलंि् 
मामले, लबजली की उपलबि्ा, कर अदायगी और सीमा-पार 
व्यापार करना) उन लह्िारकों के ललए अचछा रहा है लजनकी 
भार्ीय अर्थव्यवसरा में रुलच लंबे समय से रही है । वष्थ 2017 में 
दशे भर में लनवेश की ग्रीनफील्ड पररयोजनाओ ंके अनमुोदनों के 
आिार पर एफडीआई आसूचना (2018) की हाललया ररपोट्थ  में 
भार् को अमेररका बाद दूसर ेसरान पर रखा गया है । 

लनवल एफडीआई 2018-19 की पहली छमाही में घटकर 
17.7 लबललयन अमेररकी डॉलर रह गया, जो 2017-18 की पहली 
छमाही में 19.6 लबललयन अमेररकी डॉलर रा । इस लगरावट में 
3 1 मई, 2018 ्क  ।

2 गैर-लनलम्थ्, गैर-लवत्ीय आलस्यां वे आलस्यां हैं जो लजनका लनमा्थण उतपादन बाउंड्ी 
के भी्र नहीं हुआ है, और उनका उपयोग वस्ओु ंएव ं सेवाओ ंके उतपादन में लकया 
जा सक्ा है (उदा. प्राकृल्क ससंािन, करार, पटे् एव ंअनजु्ञलतियां; और लवपणन सबंिंी 
आलस्यां ्रा सदचेछा) । 

चार्ष 11: चालू खाता शेर का ववततपरोरण 
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
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चार्ष 12: पूजंी के वनवल प्रवाह की सरंचना 
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
‘अनय पूजंी’ में ‘भूल-चूक’ भी शालमल हैं  ।  

छ1:छ1: छ2:
अनय पूजंी *
व्यापाररक ऋण
एफपीआई
सीएडी (दायां मान) 

आरलक्् लनलि में बढ़ो्री (-)/कमी (+)   
बैंलकंग पूजंी
ईसीबी
एफडीआई 
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लनवल अ्ंवा्थही एफडीआई और लनवल बलहवा्थही एफडीआई 
-दोनों का योगदान रहा (चाट्थ  13) । एफडीआई के लनवल प्रवाह में 
10 प्रल्श् की वष्थ-दर-वष्थ लगरावट आई (चाट्थ  14) । इस अवलि 
के दौरान, सचंार सेवाओ ंमें एफडीआई एक वष्थ पहले के स्र की 
्लुना में आिा रह गया, लजसकी आलंशक भरपाई लवलनमा्थण एव ं
लवत्ीय सेवाओ ंमें होने वाले प्रवाह में हुई वलृधि ने की । 

्लुना से प्ा चल्ा है लक एफडीआई के मामले में  
भार् का प्रदश्थन वैलविक प्रवलृति से बेह्र रहा है, लजस पर 

वैलविक आलर्थक और नील्ग् माहौल का लवपरी् प्रभाव पडा  
(बॉक्स I) ।

दशे-वार पैटन्थ से प्ा चल्ा है लक अपै्रल 2000 से 
एफडीआई का लगभग आिा प्रवाह मॉररशस और लसगंापरु के 
माधयम से हुआ, लजनहोंने दोहर ेकर पररवज्थन समझौ्ा (डीटीएए) 
के ्ह् भार् के सार क्मश: 1982 एव ं 1994 में हस्ाक्र 
लकया है । डीटीएए इन दशेों की लनवासी ससंराओ ंको भार्ीय 
प्रल्भूल्यों के अ्ंरण में पूजंी अज्थन कर से छूट प्रदान कर्ा है । 
शेयरों पर पूजंी अज्थन के स्ो् आिारर् करारोपड, लनलियों की 
फेरी (राउंड लटलपगं) को रोकने, राजसव हालन को लनयलंत्र् करने 
और दोहर ेगैर-करारोपण4 की रोकराम के उदे्शय से वष्थ 2016 में 
इन समझौ्ों में सशंोिन लकया गया ।

दशे-वार दखेा जाए ्ो 2018-19 की पहली छमाही में लसगंापरु 
और मॉररशस शीष्थ स्ो् वाले दशे बने रहे । महतवपूण्थ बा् यह है 
लक मॉररशस के माधयम से होने वाले एफडीआई इलक्वटी प्रवाह में 
्ीव्र लगरावट आई, जो सशंोलि् डीटीएए के प्रभाव को दशा्थ्ा है । 
भार् और लसगंापरु के बीच लदसबंर 2016 में हुए सशंोलि् डीटीएए 
के बावजूद बाद वाला (अरा्थ् लसगंापरु) भार् में एफडीआई का 
शीष्थ लनवेशक बना रहा (सारणी 1) ।

4 इस प्रोटोकॉल के सार, लवत्ीय वष्थ 2017-18 से भार् में लनवासी लकसी कंपनी में 01 
अपै्रल 2017 या उसके बाद अलज्थ् लकए गए शेयरों के हस्ां्रण से होने वाले पूजंी अज्थन 
पर भार् को करारोपड का अलिकार प्राप्् हो्ा है, जबलक इसके सार ही 01 अपै्रल 2017 
से पहले अलज्थ् शेयरों में लकए जाने वाले लनवेशों को इससे सरंक्ण भी प्रदान लकया गया है । 
इसके अलावा, 01 अपै्रल 2017 से 31 माच्थ 2019 के की लेनदन अवलि के दौरान होने वाले 
इस ्रह के पूजंी अज्थन के सबंिं में कर दर भार् की घरलूे कर दर की 50 प्रल्श् होगी, 
जो लाभ को सीलम् करने सबंिंी िारा (लललमेटशन ऑफ बेनेलफट आलट्थकल) की श्षों को 
पूरा लकए जाने के अिीन होगी । भार् में पूण्थ घरलूे कर दर लवत्ीय वष्थ 2019-20 से आगे 
लगाई जाएगी (भार् सरकार, 10 मई 2016) । 

सारणी 1: भारत में हरोन ेवाले देश-वार एफडीआई इव्वरी प्रवाह
(भा.रर. बैंक एव ंसरकार के मारफत)

देश छ1:2018-19 छ1:2017-18

रावश (वबवलयन 
अमरेरकी डॉलर)

वहससा (%) रावश (वबवलयन 
अमरेरकी डॉलर)

वहससा (%)

लसगंापरु 8.0 40.0 4.5 20.3

मॉररशस 3.0 15.2 9.8 44.4
जापान 1.8 8.9 0.7 3.1
नीदरलैंड्स 1.5 7.7 1.9 8.6
अमेररका 0.8 4.2 1.3 5.8
ूयके 0.8 4.1 0.3 1.2
दलक्ण कोररया 0.6 2.8 0.1 0.4
हांगकांग 0.5 2.7 0.4 2.0
जम्थनी 0.5 2.5 0.9 4.1
कनाडा 0.4 2.0 0.2 0.8

अनय 2.0 9.8 2.0 9.3

कतु ल 20.1  22.0  
स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

लनवल अ्ंवा्थही एफडीआई 
लनवल एफडीआई

लनवल बलहवा्थही एफडीआई 

चार्ष 13: वनवल प्रतयक् ववदेशी वनवेश 

छ
1:

छ
1:

छ
1:

छ
1:

छ
1:

छ
1:

छ
2: छ
2:

छ
2:

छ
2:

छ
2:

लब
लल

यन
 अ

मेर
रक

ी ड
ॉल

र

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

अनय पूजंी 
इलक्वटी

पनुलन्थवेलश् कमाई 
लनवल अ्ंवा्थही एफडीआई 

चार्ष 14: वनवल अतंवा्षही प्रतयक् ववदेशी वनवेश (एफडीआई) 
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भार् के बलहनपोनमखु एफडीआई में भी 2004 से, भार् से 

लवदशेों में होने वाले लनवेश के अनरुूप लवस्ार हुआ है । वष्थ 2018-

19 की पहली छमाही में हाने वाला लनवल बलहवा्थही एफडीआई 

भार्ीय ससंराओ ंविारा लवदशेी इलक्वटी में होने वाले लनवेश में ्ीव्र 

वलृधि के कारण हुआ । एफडीआई में हुए कुल बलहवा्थही एफडीआई 

का आिा भाग अमेररका, लसगंापरु और नीदरलैंड्स को प्राप्् हुआ 

(सारणी 2) । भार्ीय ससंराओ ंने व्यापक रूप से इन के्त्रों में लनवेश 

लकया, नाम्: - लवत्ीय, बीमा, बैंलकंग, लवलनमा्थण, कृलष, खनन एव ं

रोक व्यापार । कुल बलहवा्थही एफडीआई में इन के्त्रों का योगदान 

90 प्रल्श् रहा ।

बॉ्स I – वैवविक प्रतयक् ववदेशी वनवेश में मदंी

वैलविक स्र पर, 2016 से एफडीआई का प्रवाह कम हो 
गया है । एफडीआई के प्रवाह में ईएमई की ्लुना में उनन् 
अर्थव्यवसराओ ंपर अलिक असर हुआ है । लनवेश प्रल्फल की 
दर में आम्ौर पर लगरावट आई है, लकं् ु वैलविक एफडीआई 
में कमी का लनिा्थरण वैलविक मूल्य शृखंला (जीवीसी) की वलृधि 
ठहर जाने से भी हुआ । वस््ुः, जीवीसी की प्रल्भालग्ा वलृधि, 
लजसका एफडीआई प्रवाह से बहु् घलनष्ठ सह-सबंिं है, में 
उनन् और ईएमई -दोनों अर्थव्यवसराओ ंमें कमी आई है । 

संयतुि राष्ट के व्यापार एव ं लवकास से सबंलंि् सम्मेलन 
(ूयएनसीटीएडी) के अनमुानों के अनसुार 2018 की पहली 
छमाही में वैलविक उतपादन की गल् ्ेज होने के बावजूद वैलविक 
एफडीआई प्रवाह में 41 प्रल्श् की लगरावट आई (चाट्थ  ए) । इस 
लगरावट का कारण, अनय बा्ों के सार, अमेररका आिारर् 
पै्कृ कंपलनयों के उनकी लवदशे लसर् सहयोगी कंपलनयों 
में िारर् कमाई को बहु् अलिक मात्रा में वापस लेना रा  
(चाट्थ  बी) । वष्थ 2017 की समालति पर, अमेररकी सिुार पैकेज 
को लागू करने के बाद यह वापसी सपटि रूप से दखेी गई । इस 
पैकेज के ्ह् बहुराष्टीय कंपलनयों को लवदशेों में अलज्थ् लाभ 
की वापसी लकए जाने पर 35 प्रल्श् के सरान पर एकबारगी 
15.5 प्रल्श् की लवशेष दर सलुविा प्रदान की गई और सार 
ही फेडरल कॉरपोरेट आयकर दर की 35 प्रल्श् की दर में 
कटौ्ी कर्े हुए यह 21 प्रल्श् कर दी गई ( फाइनेंलशयल 
टाइम्स, 2018) । प्रमखु अर्थव्यवसराओ ंके बीच व्यापार सबंिंों 
में बढ़्ी अलनलचि््ा, हाल के वषषों में पण्य मूल्यों में आई कमी 
और प्रमखु अर्थव्यवसराओ ंमें लनवेश की सख्   ्ी से जांच लकया 
जाना वैलविक एफडीआई प्रवाह की लगरावट में योगदान करने 
वाले अनय महतवपूण्थ कारक रे ।

सदंभ्ष 
फाइनेंलसयल टाइम्स, ूयएस ैटक्स कट सैड ुट हैव लललटल इम्पैक्ट 
ऑन इनवेसटमेंट, 29 अक््ूबर 2019.
ूयएनसीटीएडी (2018), वल्ड्थ  इनवेसटमेंट टेंड्स मॉलनटर, 
अक््ूबर 2018.

सारणी 2: देश-वार बवहवा्षही एफडीआई 
देश छ1:2018-19 छ1:2017-18

रावश (वबवलयन
अमरेरकी डॉलर)

वहससा
(%)

रावश (वबवलयन
अमरेरकी डॉलर)

वहससा  
(%)

अमेररका 1.4 25.1 0.8 13.8
लसगंापरु 0.8 14.4 1.8 32.5
नीदरलैंड्स 0.5 9.5 0.4 7.6
ूयएई 0.5 9.0 0.2 2.9
कैमन आइलैंड 0.4 7.6 0.0 0.0
ूयके 0.3 6.2 0.5 8.3
लसवटजरलैंड 0.3 5.0 0.2 2.9
रूस 0.3 4.6 0.3 4.5
मॉररशस 0.2 3.0 0.7 12.3
श्ीलंका 0.1 1.0 0.0 0.5
जम्थनी 0.04 0.8 0.02 0.4
अनय 0.001 0.014 0.001 0.014
कतु ल 5.5  5.6  

वरप्पणी : आकंडों में इलक्वटी, ऋण एव ंउपयोग की गई गारंटी । 
स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक ।

चार्ष 1: एफडीआई का वैवविक प्रवाह 
ए. 2018 की पहली छमाही (छ1) में वैवविक एफडीआई प्रवाहों में कमी

बी. समरेरकी बहुराष्टीय उद्यमों की धाररत
कमाई (बवहवा्षह)
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स्रोत : ूयएनसीटीएडी 
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III.2 ववदेशी परोर्षफरोवलयरो वनवेश

बीओपी में, पोट्थफोललयो लनवेश की पररभाषा इस प्रकार की 
गई है – ऐसे सीमा पार के लेनदने एव ंपोलज़शनस लजसमें प्रतयक् 
लनवेश या आरलक्् आलस्यों में शालमल प्रल्भूल्यों को छोडकर 
अनय डेट या इलक्वटी प्रल्भूल्यां आ्ी हैं । चूलंक पोट्थफोललयो 
प्रवाहों को वैलविक लवतिीय लसरल्यों एव ंघरलूे अर्थव्यवसरा को 
सदमा पहुचंने के प्रल् सवेंदनशील माना जा्ा है, इसललए उनहें 
अनय प्रकार के पूजंी प्रवाहों की अपेक्ा अलिक अलसरर माना जा्ा 
है (पलग्लयारी एव ं हननन, 2017) । ऐसा 2018 में पूर े ईएमई में 
दखेने को लमला ।

2017-18 में भार् में अतयलिक लनवल लवदशेी पोट्थफोललयो 
लनवेश (एफपीआई) प्रवाह हुआ जो 2018-19 की पहली छमाही 
में उलट गया । समीक्ािीन अवलि के दौरान की गई घोषणा के 
अनसुार एफपीआई के लवलभनन मानदडंों में उदार्ा बर्ने के 
बावजूद बलहवा्थह हुआ, जैसे (i) कें रि सरकार की प्रल्भूल्यों (जी-
सेक) में एफपीआई लनवेश की सीमा को 0.5 प्रल्श् बढ़ाकर 
2018-19 में प्रल्भूल्यों के बकाया सटॉक का 5.5 प्रल्श् कर 
दनेा, (ii) कें रि (ेटजरी लबलों सलह्) और रा्य सरकारों की डेट 
प्रल्भूल्यों में लनवेश करने वाले एफपीआई लनवेशकों के ललए 
नूयन्म अवलशटि पररपक्व्ा आवशयक्ा मानदडं में उदार्ा 
बर्ना एव ं(iii) लकसी जी-सेक में कुल एफपीआई लनवेश की सीमा 
को 20 प्रल्श् से बढ़ाकर उस प्रल्भूल् के बकाया सटॉक का 30 
प्रल्श् कर दनेा । ्ेल की अ्ंरराष्टीय कीम्ों में उ्ार-चढ़ाव 
के बार ेमें बढ़्ी लच्ंाओ,ं वैलविक स्र पर व्यापार में ्नाव बढ़ने, 

संयतुि रा्य की मौलरिक नील् में सख््ी, संयतुि रा्य के डॉलर 
की मजबू्ी एव ंभू-राजनील्क मामलों की वजह से पोट्थफोललयो 
का वैलविक स्र पर पनुससं्लुन लकया गया, लजसमें भार् के सार-
सार ईएमई को बाहर रखा गया । अनय घरलूे नील्ग् पररव््थनों 
के बीच, जैसे, 2017-18 में एफपीआई विारा पालट्थ लसपेटरी नो्टस 
जारी करने के सबंिं में बने मानदडंों में सख््ी बर्ने एव ं2018-
19 में इलक्वटी पर दीघ्थ-काललक पूजंी लाभ कर को पनुः लागू 
करने की वजह से पोट्थफोललयो लनवेशकों के उतसाह को खरोंच 
भी आया होगा क्योंलक ेय पररव््थन प्रल्लाभ को िीर-ेिीर ेकम 
आकष्थक बना्े हैं । 

एफपीआई घरलूे पूजंी बाज़ारों के डेट और इलक्वटी दोनों वगषों में 
लनवल लवके््ा रे, पर्ं ुजलुाई-अगस् 2018 के दौरान वे असरायी 
रूप से लनवल के््ा बने । 2018-19 की पहली छमाही में, लनवल 
आिार पर, एफपीआई ने एक वष्थ पहले के 14.4 लबललयन अमेररकी 
डॉलर की लनवल खरीद के लवरुधि 11.5 लबललयन अमेररकी डॉलर 
की लरिकी की (चाट्थ 15) । के्त्र-वार, 45.4 प्रल्श् के योगदान के सार 
सरकारी के्त्र (अरा्थ्, जी-सेक) का एफपीआई बलहवा्थह अलिक्म 
रा और ्तपचिा् क्मशः बैंलकंग के्त्र (11.8 प्रल्श्), अनय लवतिीय 
सेवाए ं(15.2 प्रल्श्), ऑटोमोबाइल एव ंऑटो कॉम्पोनेन्टस के्त्र 
(14.1 प्रल्श्) एव ंिा् ु्रा खनन के्त्र (6.1 प्रल्श्) का योगदान 
अलिक रा । लस्ंबर 2018 के अ्ं में, सरकारी ऋण एव ंकॉपपोरेट 
बाडं बाज़ार में क्मशः 62.1 प्रल्श् (अरा्थ्, कें रि सरकार की 
प्रल्भूल्यों में 71.6 प्रल्श् एव ंरा्य लवकास ऋणों (एसडीएल) 
में 6.4 प्रल्श्) ्रा 75.5 प्रल्श् ्क की एफपीआई सीमाओ ं
का उपयोग लकया गया । एफपीआई सटॉक का एक बडा लहससा 

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक ।
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चार्ष 15: ववदेशी परोर्षफरोवलयरो वनवेशकों विारा वनवल वबक्ी/खरीद
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संयतुि रा्य, मॉररशस, लक्समबग्थ, लसगंापरु एव ं ूयके में काय्थर् 
पोट्थफोललयो लनवेशकों विारा िारण लकया गया रा ।.

III.3 अनय वनवेश

बीओपी में अनय लनवेश में मखु्य्ः ईसीबी, व्यापार ऋण एव ं
बैंलकंग के्त्र की आलस्यों और देय्ाओ ंमें पररव््थन से सबंलंि् 
प्रवाह शालमल हैं ।

बाह्य वाश्णश््यक उिाररयां

ईसीबी वे वालणल्यक ऋण हैं जो योग्य लनवासी ससंराओ ं
विारा मानय्ाप्राति अलनवासी ससंराओ ं से उठाेय जा्े हैं । इन 
ऋणों को प्राति करने के ललए नूयन्म पररपक्व्ा, अनमुल्/ गैर-
अनमुल् प्राति अलं्म उपयोग एव ंअलिक्म समग्र लाग् सीमा 
जैसे मापदडंों पर बने लदशालनददेशों का अनपुालन करना हो्ा है । 
वष्थ 2018-19 की पहली छमाही में ईसीबी को उदार बनाने के 
ललए लवलभनन उपाय लकए गए लजसमें शालमल हैं (i) सभी ेटक्स एव ं
रुपया मूल्यवगगीकृ् बांड्स के अ्ंग्थ् समग्र लाग् को ्क्थ सगं् 
बनाना, (ii) सवचालल् माग्थ के अ्ंग्थ् प्रतयक् लवदशेी इलक्वटी 
िारक से उिार लेने के ललए इलक्वटी की ्लुना में ईसीबी देय्ा 
के अनपुा् में वलृधि करना, (iii) योग्य उिरक्ा्थओ ंकी सूची में 
लवस्ार ्रा (iv) अलं्म- उपयोग मानदडंों को ्क्थ सगं् बनाना 

लनवल ईसीबी (सबंधि उद्मों विारा अ्ंर-कॉपपोरेट ऋणों को 
छोडकर) 2015-16 से 2017-18 की पहली छमाही के दौरान 
ऋणातमक रे क्योंलक मूल िन की चकुौ्ी नए उिार से अलिक 
हो चकुी री । ्रालप, वे 2017-18 की दूसरी छमाही में िनातमक 

हो गए रे और 2018-19 की पहली छमाही में 0.8 लबललयन 
अमेररकी डॉलर का लनवल अ्ंवा्थह पाया गया (चाट्थ  16) । 2018-
19 की पहली छमाही में ईसीबी करार के के्त्रग् लव्रण दशा्थ्े 
हैं लक ईसीबी मखु्य रूप से लवतिीय सेवाओ,ं दूरसचंार सेवाओ,ं 
पेटोललयम एव ंऑटो एक्ससरीस के्त्रों में आनेवाले ससंराओ ंविारा 
उठाए गए रे । इ्ना ही नहीं, ईसीबी मखु्य्ः पूव्थ के ऋणों के 
पनुलव्थतिीयन, पूजंीग् वस्ओु ं के आया्, आगे उिार दनेे एव ं
सरानीय पूजंीग् वस्ओु ंपर रुपेय में व्यय करने के प्रयोजन से 
उठाए गए रे । अनमुोदनों के सवरूप ब्ा्े हैं लक इस अवलि के 
दौरान 83 प्रल्श् ईसीबी5 अलसरर बयाज दर आिार पर उठाए 
गए रे । लफर भी, ईसीबी के अ्ंग्थ् लस्ंबर 2015 से अनमु् 
रुपया मूल्यवगगीकृ् बांड के प्रवाह उनके एक वष्थ पूव्थ के स्र की 
्लुना में 2018-19 की पहली छमाही में करीब-करीब नगण्य रे ।

वयापार ऋण

लवदेशी आपूल््थक्ा्थओ,ं बैंकों और लवतिीय संसराओ ंविारा 
पाचँ वषषों ्क की पररपक्व्ा वाले आया्ों के ललए प्रतयक् रूप 
से व्यापार ऋण प्रदान लकए जा्े हैं । लवति के स्ो् के आिार पर, 
इस प्रकार के व्यापार ऋणों को आपूल््थक्ा्थ  ऋणों या के््ा ऋणों 
के रूप में वगगीकृ् लकया गया है । 2018-19 की पहली छमाही में 
व्यापार ऋण प्रवाहों में एक वष्थ पहले के उसके स्र की ्लुना में 
लगभग आिे से ्यादा लगरावट आई । आरबीआई ने माच्थ 2018 
से वचन पत्र/ चकुौ्ी आविासन पत्र (एलओूय/ एलओसी) जारी 
करने की प्ररा को समाति कर लदया है लजसका अब ्क एडी 
शे्णी-I बैंकों6 की मधयसर्ा में भार् में आया् हे् ुके््ा ऋण 
की भारी मात्रा के पीछे हार रहा है । भले ही के््ा ऋण में लगरावट 
को उचच्र आपूल््थक्ा्थ  ऋण की मदद से अंश्ः लनयंत्रण में कर 
ललया गया रा लेलकन उससे इस कमी की पूरी ्रह से भरपाई 
नहीं की जा सकी । ्दनसुार, आया् की ्लुना में व्यापार ऋण 
का अनपुा् भी 2017-18 की पहली छमाही के 22.6 प्रल्श् 
से 2018-19 की पहली छमाही में घट कर 9.7 प्रल्श् रह गया 
(चाट्थ  17) । आया्कों ने व्यापार ऋण में कलमयों को पूरा करने 
के ललए अपने-अपने बैंकों से रुपया संसािन (अरा्थ्, काय्थशील 
पूंजी सीमाए)ं आहरर् लकया हो सक्ा है । भले ही व्यापार ऋण 
की चकुौ्ी में ्ेजी से लगरावट आई लेलकन लनवल व्यापार ऋण 
एक वष्थ पूव्थ के अपने स्र से 2018-19 की पहली छमाही में 
5 लवदशेी मरुिा पररव््थनीय बांड (एफसीसीबी) एव ंरुपया मूल्यवगगीकृ् बांड (आरडीबी) 
सलह्  ।
6 एडी शे्णी-I बैंक: वे वालणल्यक बैंक, रा्य सहकारी बैंक एव ंशहरी सहकारी बैंक जो 
आरबीआई विारा समय-समय पर जारी लदशालनददेशों के अनसुार सभी चालू एव ंपूजंी खा्ा 
लेनदनेों के सबंिं में लवदशेी मरुिा में सवं्यवहार करने के ललए अलिकृ् हों ।

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

भार् विारा ईसीबी (लनवल) ईसीबी चकुौ्ी
लनवल ईसीबीईसीबी सलंव्रण
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चार्ष 16: बाह्य वावणव्यक उधाररयां
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71.6 प्रल्श् लगरा । 2018-19 की पहली छमाही में अनमुोदनों 
के आिार पर अनमुान लगाया गया है लक व्यापार ऋण के मखु्य 
स्ो् लसंगापरु, ूयके, ूयएसए एवं मॉररशस हैं लजनका कुल लनग्थमों 
में 60 प्रल्श् लहससा है (चाट्थ  18) ।

मुद्ाए ंएव ंजमाराश्शयां

लवतिीय लेखा में, बैंलकंग पूजंी के ्ीन घटक हो्े हैं: (ए) 
वालणल्यक बैंकों की लवदशेी आलस्यां, (बी) वालणल्यक बैंकों की 

लवदशेी देय्ाए,ं एव ं(सी) अनय ।7 अलनवासी जमारालशयों में भारी 
वलधि ्रा भार् में वालणल्यक बैंकों विारा लवदशे में िारर् लनवल 
लवतिीय आलस्यों में सचंलन, बैंलकंग पूजंी के अ्ंग्थ् होने वाले 
प्रवाहों के प्रमखु वाहक हैं । अलनवासी जमारालशयों का लनवल प्रवाह 
एक वष्थ पूव्थ के 1.9 लबललयन अमेररकी डॉलर से जबरदस् रूप 
से बढ़कर 2018-19 की पहली छमाही में 6.8 लबललयन अमेररकी 
डॉलर पर पहुचंा, लजसे अमेररकी डॉलर की ्लुना में भार्ीय 
रुपया के मूल्य में ह्ास एव ंस्ो् दशेों, लवशेष रूप से खाडी के्त्रों में 
बेह्र आय लसरल्यों से लाभ लमला (चाट्थ  19) । अलनवासी जमा 
खा्ों के अ्ंग्थ् प्रवाह मखु्य्ः ूयएई, ूयएसए, ूयके और साउदी 
अरब से हुए रे ।

योजना-वार, समीक्ािीन अवलि के दौरान अलनवालसयों विारा 
जमा की गई कुल रालशयों में रुपया मूल्यवगगीकृ् खा्ों अरा्थ्, 
अलनवासी (बाह्य) रुपया खा्ा (एनआरई) एव ंअलनवासी सामानय 
खा्ा (एनआरओ) के अ्ंग्थ् जमा रालशयों का योगदान क्मशः 
77 प्रल्श् एव ं17 प्रल्श् रा (चाट्थ  20) । लस्ंबर 2018 के 
अ्ं में, 82 प्रल्श् कुल बकाया अलनवासी जमारालशयां रुपया 

7 बैंलकंग पूजंी के अ्ंग्थ् ‘अनय’ में आरबीआई के जमा लेखा लवभाग (डीएडी) के पास 
लवदशेी कें रिीय बैंकों एव ंअ्ंरराष्टीय ससंराओ,ं जैसे, अ्ंरराष्टीय पनुलन्थमा्थण एव ंलवकास 
बैंक (आईबीआरडी), अ्ंरराष्टीय लवकास सघं (आईडीए), एलशयाई लवकास बैंक (एडीबी), 
अ्ंरराष्टीय लवति लनगम (आईएफसी), अ्ंरराष्टीय कृलष लवकास लनलि (आईएफएडी) 
आलद, की रालश में सचंलन के सार-सार लंदन एव ंटोलकयो में भार् के दू्ावासों विारा 
लवदशे में िारर् रालश में सचंलन शालमल हैं ।

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
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चार्ष 19: अवनवासी जमारावशया ं(वनवल)

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

चार्ष 18: 2018-19 की पहली छमाही में वयापर ऋण के स्रोत

अनय

लसगंापरु

ूयके

बहराइन

जापान

ूयएई

ूयएसए

चीन

हांग कांग

दलक्ण कोररया
लसवटज़रलैंड मॉररशस

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

व्यापार ऋण (सलंव्रण) 
आया् के प्रल्श् के रूप में व्यापार ऋण (सकल) (दायां मान)
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चार्ष 17: आयातकों विारा उठाए गए वयापार ऋण

व्यापर ऋण (चकुौ्ी)
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मूल्यवगगीकृ् रीं और शेष अनमु् पररव््थनीय मरुिाओ ंमें अरा्थ्, 
अमेररकी डॉलर, ूयके पाउंड, जापानी ेयन, कनाडा डॉलर एव ं
ऑसेटललयाई डॉलर ।

III.4 आरवक्त (ररज़व्ष) आवसतया ं

आरलक्् आलस्यां भगु्ान स्ंलुन सबंिंी लवतिीय 
आवशयक्ाओ ंको पूरा करने, लवलनमय बाज़ारों में मधयके्प एव ं
अनय सबंलंि् प्रयोजनों (जैसे मरुिा पर लवविास को बनाए रखना, 

जो लवदशे से उिार लेने के ललए एक आिार के रूप में काम कर्ा 
है) के ललए सहज रूप से उपलबि हो्े हैं । भार् में, आरलक्ल्यों में 
शालमल हैं - लवदशेी मरुिा आलस्यां (एफसीए), सोना, आईएमएफ 
में ररज़व्थ टानच पोलजशन (आरटीपी) एव ंलवशेष आहरण अलिकार 
(एसडीआर) (सारणी 3) ।

2018-19 की पहली छमाही में लनवल पूंजी प्रवाह भार् के  
सीएडी का पूरी ्रह से लवतिपोषण नहीं कर सके और इस वजह से 
लवदशेी मरुिा ररज़व्थ में बीओपी आिार पर 13.2 लबललयन अमेररकी 
डॉलर की कमी आई (अरा्थ्, मूल्यांकन प्रभाव को छोडकर)  
(चाट्थ  21) । सांकेल्क सदंभ्थ में अपै्रल-लस्ंबर 2018 के दौरान 
लवदशेी मरुिा ररज़व्थ में ग् वष्थ की इसी अवलि के 30.3 लबललयन 
अमेररकी डॉलर की वलृधि की ्लुना में 24.0 लबललयन अमेररकी 
डॉलर की लगरावट आई । मूल्याकंन हालन मखु्य रूप से प्रमखु मरुिाओ ं

सारणी 3: भारत के ववदेशी मतुद्ा ररज़व्ष का
सघंरन

(लबललयन अमेररक डॉलर)

के अतं में एफसीए सरोना एसडीआर आररीपी कतु ल

2013-14 276.4 21.6 4.5 1.8 304.2

2014-15 317.3 19.0 4.0 1.3 341.6

2015-16 336.1 20.1 1.5 2.5 360.2

2016-17 346.3 19.9 1.4 2.3 370.0

2017-18 399.4 21.5 1.5 2.1 424.5

लस्ं. 2018 के अतं में 376.2 20.3 1.5 2.5 400.5

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक ।

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
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चार्ष 20: एनआरआई जमारावशयों के घरक

एफसीएनआर(बी) एनआरआई जमारालशयांएनआर(ई)आरए एनआरओ

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
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की ्लुना में अमेररकी डॉलर के मूल्य में वलृधि की वजह से हुई, जो 
ग् वष्थ के 9.3 लबललयन अमेररकी डॉलर के अलभलाभ की ्लुना 
में 2018-19 की पहली छमाही में 10.8 लबललयन अमेररकी डॉलर 
पर पहुचं गई री ।

IV. बाह्य कज्ष एव ंअतंरराष्टीय देयताओ ंमें सचंलन

बाह्य कज्थ एव ं लनवल अ्ंरराष्टीय लनवेश लसरल् 
(एनआईआईपी) में सचंलनों से सीएडी के लवतिपोषण एव ंउसके 
सघंटक का प्ा चल्ा है ।8 वास्व में, इन अ्ंलन्थलह् लनिा्थरक-
्तवों की बदौल् ररज़व्थ की पया्थति्ा, चालू खा्ा घाेट की 
सवंहनीय्ा और इस प्रकार बाह्य ख्रों से अर्थव्यवसरा को होने 
वाले जोलखमों का आकलन करने में मदद लमल्ी है । 

 सैधिांल्क ्ौर पर, बीओपी में लवतिीय लेखा के सार-सार 
अनय पररव््थनों से समय के दो लबदंओु ंके बीच लनवल आईआईपी 
में सचंलनों का प्ा चल्ा है:

NIIPt – NIIPt–1 = CABt + SFAt

इसमें सीएबी चालू खा्ा शेष है और एसएफए से ्ातपय्थ 
सटॉक-प्रवाह समायोजन टम्थ से है जो ‘मूल्यांकन प्रभाव’ (लवदशेी 
आलस्यों और लवदशेी देय्ाओ ं के मूल्यों एव ं लवलनमय दरों में 
सचंलनों के कारण उनकी िारर्ाओ ंपर लनवल पूजंी अलभलाभ) 
एव ंअनय पररव््थन जैसे आकंडों में सशंोिन दशा्थ्े हैं । 

सीएडी का लवतिपोषण करने के ललए कज्थ पैदा करने वाले 
पूजंी अ्ंवा्थहों पर अपेक्ाकृ् रूप से लनभ्थर्ा को कम करने की 
बदौल् 2018-19 की पहली छमाही में भार् का बाह्य कज्थ घटा । 
इसके अल्ररति, भार्ीय रुपया और प्रमखु मरुिाओ ंकी ्लुना 
में अमेररकी डॉलर के मूल्य में वलृधि के पररणामसवरूप मूल्यांकन 
अलभलाभ से बाह्य कज्थ के सटॉक में भारी लगरावट आई । मूल्यांकन 
प्रभावों को हटा लदया जाए ्ो बाह्य कज्थ माच्थ 2018 के अ्ं की 
्लुना में लस्ंबर 2018 के अ्ं में 19.3 लबललयन अमेररकी डॉलर 
लगरने के बजाय 6.1 लबललयन अमेररकी डॉलर बढ़ा हो्ा । लस्ंबर 
2018 के अ्ं में जीडीपी की ्लुना में बाह्य कज्थ का अनपुा् 
20.8 प्रल्श् पर रहा, जो माच्थ 2018 के अ्ं के अपने 20.5 

प्रल्श् के स्र से मामूली रूप से अलिक है । अनय कज्थ प्रोफाइल 
के नाजकुपन सकें्क, यद्लप वह माच्थ 2018 के अ्ं की अपेक्ा 
कुछ बद्र हुआ, पूव्थ-ेटपर ैटनटम काल के स्रों से मजबू् रे  
(सारणी 4) । 

जैसा भाग III में उल्लेख लकया गया है, सीएडी का लवतिपोषण 
करने के ललए लनवल लवदेशी पूंजी प्रवाहों एवं 2018-19 की  
पहली छमाही में लवदशेी मरुिा आरलक्् आलस्यों के आहरण, इन 
दोनों का सहारा ललया गया । इन पररव््थनों के अनरुूप, भार्ीय 
लनवालसयों के समुरिपारीय लवतिीय आलस्यों के सार-सार  
भार् में सवालिकृ् लवदेशी आलस्यों में इस अवलि के दौरान 
लगरावट आई । बाद वाले में भारी लगरावट के कारण भार् पर 
अलनवालसयों का लनवल दावा माच्थ 2018 के अ्ं के अपने स्र  
से 28 लबललयन अमेररकी डॉलर लगरा, पररणामसवरूप इस अवलि  
में लनवल आईआईपी 16.3 प्रल्श् से सीमां् रूप से घटकर 
जीडीपी का 16.1 प्रल्श् रह गया । प्रतयक् लवदशेी लनवेश एव ं
पोट्थफोललयो लनवेश में लगरावट के कारण भार् में लवदशे-सवािलृक् 
आलस्यों में कमी आई । भार्ीय लनवालसयों की सीमापार लवदशेी 
आलस्यों में 26.8 लबललयन अमेररकी डॉलर की कुल लगरावट 

सारणी 4: बाह्य सवंेदनशीलता सकेंतक
(प्रल्श्, जब ्क अनयरा इंलग् लकया गया हो)

सकेंतक माच्ष-अतं 
2013

माच्ष-अतं 
2018

वसत-ंअतं 
2018

1.  जीडीपी की ्लुना में बाह्य कज्थ का अनपुा् 22.4 20.5   20.8

2.  कुल कज्थ की ्लुना में अल्पावलि कज्थ का 
अनपुा् (वास्लवक पररपक्व्ा)

23.6 19.3  20.4

3.  कुल कज्थ की ्लुना में अल्पावलि कज्थ का 
अनपुा् (अवलशटि पररपक्व्ा) 

42.1 42.0  43.8

4.  कुल कज्थ की ्लुना में ररज़व्थ का अनपुा् 71.3 80.2  78.5

5.  ररज़व्थ की ्लुना में अल्पावलि कज्थ का 
अनपुा्

33.1 24.1  26.1

6.  ररज़व्थ की ्लुना में अल्पावलि कज्थ 
(अवलशटि पररपक्व्ा) का अनपुा् 

59.0 52.3  55.8

7.  आया् के ललए ररज़व्थ कवर (माहों में) 7.0 10.9  9.5

8.  कज्थ चकुौ्ी अनपुा् (चालू प्रालतियों की 
्लुना में कज्थ चकुौ्ी हे् ुभगु्ान) 

5.9 7.5  6.5

9.  बाह्य कज्थ (लबललयन अमेररकी डॉलर) 409.4 529.7  510.4

10. लनवल अ्ंरराष्टीय लनवेश लसरल् 
(एनआईआईपी) (लबललयन अमेररकी डॉलर)

-326.7 -419.9  -391.9

11. एनआईआईपी/ जीडीपी अनपुा् -17.8 -16.3  -16.1

12. सीएडी/ जीडीपी अनपुा् 4.8 1.9  2.7*

* अपै्रल-लस्ंबर ।
स्रोत : आरबीआई ।

8 सकल बाह्य ऋण की लसरल् कुल आईआईपी देय्ाओ ंके बराबर हो्ी है, लजसमें  
सभी इलक्वटी (इलक्वटी शेयर आैर अनय इलक्वटी) एव ं लनवेश लनलि शेयर और लवतिीय 
डेररवेलटव्स ्रा कम्थचारी सटॉक लवकल्प (ईएसओ) शालमल नहीं हैं, ्ालक उनके आकंडों 
की आपस में ्लुना की जा सके (आईएमएफ, 2009)  । 
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में लवदेशी मरुिा आरलक्् आलस्यों में लगरावट का 90 प्रल्श् 
योगदान रा ।

मूल रूप से लनवल आईआईपी सटॉक चालू खा्ा शेष9 का 
सचंयन हो्ा है और उसका स्र बाह्य के्त्र देय्ाओ ंकी लसरर्ा 
के बारे में महतवपूण्थ  जानकारी प्रदान कर्ा है । अं्रराष्टीय 
अनभुव दशा्थ्े हैं लक उचच्र लनवल अ्ंरराष्टीय देय्ाओ ंवाले 
दशेों को बाह्य के्त्र की सवेंदनशील्ाओ ंका ्यादा ख्रा रह्ा 
है । लकसी दशे के लनवल आईआईपी का आकलन हमेशा उसके 
प्रारलंभक या सवंहनीय स्र के लवरुधि लकया जा्ा है । आईआईपी 
एव ंसीएडी का प्रारलंभक या सवंहनीय स्र एक गल्शील माप है 
जो सकंट की सभंावना को प्रभालव् करने वाले अ्ंलन्थलह् समलटि 
आलर्थक मापदडंों में संचलन के सार-सार बदल्ा है । इसके 
अनसुार (गोयल 2012) 1993-2016 अवलि के डेटा को ले्े हुए 
12 समकक्ी ईएमई के ललए एक पैनल प्रोलबट मॉडल का उपयोग 
कर्े हुए एक प्रारलंभक सीमा ्य की गई :

pi=prob [Yi=1⃓ X]=f(GD, niip, IC, RP, STD, ELR)

यहां, pi, ith दशे में सकंट की सभंावना है लजसे बाइनरी 
लडपेनडेनट वेरीअबल Yi विारा दशा्थया गया है और इस Yi को सकंट 
की अनपुलसरल् या उपलसरल् के लहसाब से शूनय या एक अकं 
लदया गया है । X ररगे्रसर का वेक्टर है और माना जा्ा है लक यह 
सकंट की सभंावना को प्रभालव् कर्ा है । GD संयतुि रा्य की 
्लुना में प्रतेयक ईएमई की प्रल् व्यलति वलृधि का अ्ंर है, NIIP 
जीडीपी की ्लुना में एनआईआईपी का अनपुा् है, IC आया् 
कवर है लजसे माहों की सखं्या के रूप में मापा जा्ा है, RP ररसक 
प्रीलमया है लजसे संयतुि रा्य कॉपपोरेट के एएए रेटड बानडों की 
्लुना में बीबीबी रेटड बानडों के प्रल्फल सपे्रड विारा मापा जा्ा 
है, STD कुल बाह्य कज्थ में अवलशटि पररपक्व्ा के रूप में अल्प-
काललक कज्थ का लहससा है और ELR प्रतेयक दशे की अ्ंरराष्टीय 
लनवेश लसरल् में देय्ा की ्लुना में इलक्वटी का अनपुा् है । इस 
प्रकार प्राति एनआईआईपी की प्रारलंभक सीमा/ सवंहनीय स्र का 
उपयोग लनम्नलललख् पहचान का इस्ेमाल कर्े हुए सीएबी के 
सवंहनीय स्र की गणना करने के ललए लकया जा सक्ा है:

niip(1) – niip (0) =

यहां cab, जीडीपी की ्लुना में चालू खा्ा शेष का अनपुा् 
है; g और π क्मशः वास्लवक जीडीपी वलृधि एव ं मरुिासफील् 

दशा्थ्ी हैं, ्रा vc मूल्यांकन पररव््थन है लजसे शूनय माना गया है । 
niip (1) एक अनमुालन् प्रारलंभक सीमा है और बाहरी सकंट से 
बचने के ललए इसका उल्लंघन नहीं लकया जाना चालहए । भार् के 
ललए niip की अनमुालन् सीमा के आिार पर भार् के सीएडी का 
सवंहनीय स्र जीडीपी का 2.3 प्रल्श् आकंा गया है ।10 

V. वासतववक एव ंसाकेंवतक प्रभावी वववनमय दर 

एक खलुी अर्थव्यवसरा के मामले में, बीओपी में बदलाव  
से लवदशेी मरुिा की मांग या आपूल््थ में पररव््थन का प्ा चल्ा 
है और इस प्रकार लवलनमय दर का स्र प्रभालव् हो्ा है । जब 
लवलनमय दर को वास्लवक प्रभावी सदंभषों में पररभालष् लकया 
जा्ा है ्ब इससे दशे के सपूंण्थ लनया्थ् प्रल्सपिा्थ को मापने में 
मदद लमल्ी है ।

प्रभावी लवलनमय दर सूचकांक दशे की लविपक्ीय लवलनमय दर 
में सचंलन का सार प्रस््ु करने के सार ही उसके व्यापार के 
भागीदारों की सूची प्रस््ु कर्ा है । प्रायः, ेय सूचकांक लकसी 
दशे की वस्ओु ंएव ंसेवाओ ंकी बाहरी प्रल्सपिा्थओ ंमें लवलनमय 
दर में पररव््थनों के आिार पर बदलाव को दशा्थ्ा है और लविपक्ीय 
लवलनमय दरों की अपेक्ा लवलनमय दरों के समलटिआलर्थक प्रभावों 
को बेह्र ्रीके से प्रकट कर्ा है । सांकेल्क प्रभावी लवलनमय 
दर (नीर) सूचकांक सांकेल्क लविपक्ीय लवलनयम दरों में सचंलन 
के आिार पर प्रल्सपिा्थ में पररव््थन को प्रकट कर्ा है । जब 
नीर सूचकांक को लभनन-लभनन व्यापार भागीदारों के मूल्य में अ्ंर 
के अनसुार समायोलज् लकया जा्ा है ्ो वह वास्लवक प्रभावी 
लवलनमय दर (रीर) सूचकांक कहला्ा है । दोनों सूचकांक सार 
लमलकर सार सकें्क के रूप में काम आ्े हैं लजससे सवदशे 
की अ्ंरराष्टीय कीम्/ लाग् प्रल्सपिा्थ में पररव््थन का प्ा 
लगाया जा्ा है । 

अमेररकी डॉलर की ्लुना में समकक् अर्थव्यवसराओ ंकी 
मरुिाए ंदबाव में आने के कारण 2018-19 की पहली छमाही के 
दौरान लवलनमय दर बाज़ार अपेक्ाकृ् रूप से पररव््थनशील रे । 
अमेररकी फेड विारा मौलरिक नील् को सामानय बनाने के ललए लकए 
जा रहे प्रयासों एव ंकई ईएम में दशे लवलशटि कारकों की वजहों से 
जोलखम से बचाव की नींव पडी लजसके कारण लवदशेी लनवेशकों 
ने इन दशेों की आलस्यों की छटनी की । पररणामसवरूप, अनय 
दशेों के बीच अजदेनटीना, ्कुगी एव ंरिाजील की मरुिाओ ंमें 2018-
19 की पहली छमाही के दौरान 15 प्रल्श् की लगरावट आई है  
10 लनवल आईआईपी बाह्य सवंहनीय्ा दृलटिकोण का एक अलभनन लहससा है लजसका उपयोग 
वास्लवक सीएबी एव ंउस स्र, जो दशे की लनवल आईआईपी लसरल् को लकसी न लकसी 
बेंचमाक्थ  स्र पर लसरर करगेा, के बीच के अ्ंर का पररकलन कर्े हुए लवलनमय दर में 
अनेकरूप्ा को मापने के ललए लकया जा्ा है (आईएमएफ, 2016) ।

9 ऐसा ्भी हो्ा है जब अवलि के दौरान मूल्यांकन प्रभाव एवं भूल-चूक शूनय  
हो्े हैं  ।
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(वष्थ-दर-वष्थ) । सपूंण्थ रूप से, 2018-19 की पहली छमाही के 
दौरान (वष्थ-दर-वष्थ) अमेररकी डॉलर की ्लुना में भार् के 
व्यापार बासकेट में 41.9 प्रल्श् भार वाली मरुिाओ ंका मूल्यह्ास 
हुआ । भार्ीय रुपया भी दबाव में आया, लजसके मूल्य में ह्ास 
होने के सार अवलि के दौरान पक्पा्पूण्थ ेटलडंग हुई और 
उसमें सांकेल्क सदंभषों में डॉलर की ्लुना में 6.1 प्रल्श् की 
लगरावट आई (वष्थ-दर-वष्थ) । ्रालप, सांकेल्क प्रभावी सदंभषों में  
2018-19 की पहली छमाही के दौरान रुपया 5.5 प्रल्श् लगरा 
(वष्थ-दर-वष्थ) (चाट्थ  22) क्योंलक कुछ समकक् अर्थव्यवसरा की 
मरुिाओ ंमें रुपया की अपेक्ा अमेररकी डॉलर की ्लुना में ्यादा 
मूल्यह्ास हुआ । अवलि के दौरान भार् की वास्लवक प्रभावी 
लवलनमय दर में कुछ हद ्क लगरावट आई क्योंलक अपेक्ाकृ् 
मूल्य दबावों की वजह से कुछ सांकेल्क मूल्यह्ास बेअसर हो गया  
(चाट्थ  23) ।

VI. वनष्कर्ष

2018-19 की पहली छमाही में भार् के बीओपी को दो बडे 
लवपरी् झटकों का सामना करना पडा । पहला, कचचे ्ेल की 
अ्ंरराष्टीय कीम्ों में ्ेजी से वलृधि की वजह से आया्-लनया्थ् 
मूल्य-लसरल् में हालन हुई लजसका व्यापार घाेट पर बरुा प्रभाव पडा । 
दूसरा, एफपीआई के बलहवा्थहों के कारण सीएडी के लवतिपोषण के 
ललए आरलक्् लनलियों से आहरण की जरूर् आन पडी । कचचे 

्ेल के ललए आया् पर भार् की लनर्ंर लनभ्थर्ा, सीएडी को 
अं्रराष्टीय कीम्ों में जाइरशेन के प्रल् अलिक संवेदनशील 
बना्ा है । अलिपूल््थ पर लगाम लगाने के ललए ओपेक विारा प्रस्ालव् 
उतपादन कटौल्यों की प्रभावकारर्ा के सबंिं में अलनलचि््ा के 
बीच 2018-19 की ्ीसरी ल्माही में ्ेल की कीम्ों में रोडी 
लगरावट आई लेलकन सभंावना अभी भी अलसरर है । बाह्य पररवेश 
अभी भी नाजकु है क्योंलक लववि स्र पर वलृधि, व्यापार एव ंऔद्ोलगक 
गल्लवलि की गल् कम हुई है । लफर भी, अमेररका और चीन के बीच 
के व््थमान व्यापार यधुि एव ंमाच्थ 2019 में रेिलक्जट की सभंावना से 
भार् के लनया्थ्कों को अवसर प्राति हो सक्ा है, यलद लविपक्ीय 
व्यापार समझौ्ों पर लफर से बा्ची् की जाए ं। गौण आय करने 
वालों को सीमापार कारोबार कर रहे भार्ीय बैंकों के माधयम से 
लवपे्रषणों में लगने वाली लाग् को कम करने के जररए प्रोतसालह् 
लकया जा सक्ा है । ्रालप, लवति पक् से ख्र ेहैं क्योंलक मौलरिक 
नील् को सामानय बनाए जाने एव ंएक मजबू् अमेररकी डॉलर से 
ईएमई को होने वाले पोट्थफोललयो प्रवाहों को डाउनवड्थ जोलखम 
का सामना करना पड्ा है । कारोबार सलुभ्ा के सदंभ्थ में भले 
ही भार् अपने रैंक को बेह्र कर्ा है और उसके लनम्न्र बाह्य 
कज्थ-जीडीपी अनपुा् एव ंबेह्र ररज़व्थ पया्थति्ा सकें्कों को दखे्े 
हुए उसे समकक् अर्थव्यवसराओ ंमें कम जोलखम वाली अर्थव्यवसरा 
मानी जा्ी है, लफर भी घेरलू रीफॉम्थ को गल् प्रदान करने की 
जरूर् है ्ालक एफडीआई अ्ंवा्थहों को आकलष्थ् लकया जा सके ।

स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।
36-मरुिा नीरकीम् अ्ंर

 चार्ष 22: भारत के वयापार भाररत प्रभावी
वववनमय दर सूचकाकंों में पररवत्षन
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स्रोत : भार्ीय ररज़व्थ बैंक  ।

चार्ष 23: 2018-19 की पहली छमाही में भारत के वयापार 
भाररत प्रभावी वववनमय दर सूचकाकंों में मावसक सचंलन
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