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ध्यान कें द्रित कक्या ग्या। 1980 के दशक में बढ़े हुए सीएडी 
के लिए वित्तपोषण मुख् रूप से ियाणणज््क उधयारि्ों औि 
आईएमएफ से लमिे ऋणों के मयाध्म से कक्या ग्या। परिणयाम 
्ह हुआ कक मयार्च 1991 के अतं तक कुि बयाह् ऋण तजेी 
से बढ़तया हुआ जीडीपी के 28.7% तक पहंुर ग्या। 

 1991 में आर््चक सुधयािों की शुरुआत के सया् ही भयाित 
के बयाह् ऋण के आकयाि औि उसके संघटन में महतिपूण्च 
बदियाि देखने को लमिे जजससे ऐसे नीततगत परिित्चन हुए 
जजनहोंने पूिी की पिूी बयाह् ऋण नीतत को प्रभयावित कक्या। 
आर््चक सुधयाि प्रकरि्या के प्रमुख ततिों में शयालमि ्े- सीएडी 
को िहनी् सीमया में बनयाए िखत ेहुए रयािू खयातया िेन-देन को 
उदयाि बनयानया जजससे रयािू खयातया परिित्चनी्तया की ओि बढ़या 
जया सके; पूंजी खयात े को धीिे-धीिे खोिनया; पूंजी प्रियाह में 
संघटनयातमक बदियाि ियात ेहुए इसे ऋण से गिै-ऋण उतपयादक 
पूंजी प्रियाह की ओि िे जयानया त्या बयाह् आघयातों के मददेनजि 
बयाहिी ियाणणज््क उधयाि (ईसीबी), विशषे रूप से अलपयािरध 
ऋण के प्रतत एक नपया-तुिया दृज्टकोण अपनयानया जजससे पंूजी 
प्रियाह में अज््ितया ियाने ियािे ततिों को हतोतसयाद्हत कक्या जया 
सके। 

 इसी पृ् ्ठभूलम में ्ह आिेख 2016-17 के दौियान भयाित 
के बयाह् ऋण से जुड़ी गततविरध्ों औि 1990 के दशक से 
िेकि अब तक इसके परिित्चनशीि प्रोफयाइि को सयाियंाश रूप में 
समझने कया प्र्यास कितया है। शषे आिेख पयांर खणडों में 
विभयाजजत है। खणड II िष्च  2016-17 के दौियान भयाित के बयाह् 
ऋण से जुड़ी गततविरध्ों कया सयाि-संक्ेप प्र्तुत कितया है। 
खणड III में उन प्रिवृत्त्ों कया विशिेषण कक्या ग्या है जो 
बयाह् ऋण के रिलमक विकयास की तन्यामक िही हैं। खणड IV 
के अतंग्चत विलभनन प्रकयाि के बयाह् ऋण आधयारित संकेतकों 
कया इ्तमेयाि कित े हुए बयाह् जोणखमों कया मूल्यांकन कक्या 
ग्या है औि इसमें बयाह् ऋण एिं ऋण रुकौती भुगतयान के 
बीर के संबंध की अनुभि के आधयाि पि जयाँर-पड़तयाि भी की 
ग्ी है। खणड V विशि के अन् देशों, अ्या्चत उभित ेबयाजयाि 
ियािी अन् अ््चव्ि््याओ ं(ईएमई) की तुिनया में भयाित के 
बयाह् उधयाि की ज््तत कया तनधया्चिण कितया है। खणड VI में 
तन्कष्च प्र्ततु ककए गए हैं। 

II. वर्ष 2016-17 के दौरान भारत के बाह्य ऋण से जुड़ी प्रमुख 
गततववधि्याँ : एक नज़र में

 भयाित के बयाह् ऋण की ज््तत मयार्च 2017 के अतं में 
471.9 बबलि्न ्ी औि िष्च 2001-02 के बयाद पहिी बयाि 
इसमें ियावष्चक आधयाि पि रगियािट दज्च की ग्ी। रूंकक भयािती् 
रुप्े की तुिनया में ्ू एस डयािि में रगियािट आ्ी, अत: 1.5 

इस आिेख में िष्च 2016-17 में भयाित के बयाह् ऋण से 
संबंरधत गततविरध्ों कया खयाकया प्र्तुत कक्या ग्या है औि ्ह 
1990 के दशक के प्रयािंभ से िेकि अब तक इसके परिित्चनशीि 
प्रोफयाइि कया आकिन कितया है। जहयाँ एक ओि सिकयािी से 
िेकि गैि सिकयािी क्ेत्र तक की उधयारि्ों में रिलमक संग्ठनयातमक 
बदियाि देखने को लमिे हैं, िहीं 2000 के दशक के मध् से 
अलपकयालिक (मिू परिपकितया अिरध की दृज्ट से) ऋण में 
तीव्र िदृरध देखी ग्ी है जहयां व्यापयाि रेिडडट से जड़ुया हुआ ऋण 
एक ऐसया घटक िहया है जजसमें सिया्चरधक गतत से िदृरध हुई है। 

भूममका  

 बयाह् ऋण उभित ेबयाजयाि ियािी अ््चव्ि््याओ ं(ईएमई) 
में बयाहिी वित्तपोषण कया एक महतिपूण्च द्ह्सया होतया है जो कक 
घिेि ूपूजंी की कमी से उतपनन अतंियाि को भिने त्या रयािू 
खयातया घयाटे (सीएडी) के तनधी्न की जरूित को पिूया किने के 
सया्-सया् उपभोग को सरुयारु रूप से बनयाए िखने में भी 
महतिपणू्च भलूमकया तनभयातया है। िजैशिक ्ति पि ससंयाधनों की 
प्ररुितया से उपिबधतया होने के कयािण कम पंूजी ियािी 
अ््चव्ि््याओ ंके लिए ्ह सभंि हो ग्या है कक िे कम ियागत 
पि बयाहिी उधयाि प्रयापत कि सकें  (मजंोकी,1997)। पिंत ुबयाह् 
ऋण जहयंा एक ओि घिेि ूतनिेश के पिूक के रूप में कया््च कित े
हुए घिेि ूअ््चव्ि््या की सिंदृरध में सहया्क बनतया है, िहीं 
दसूिी ओि बयाहिी उधयारि्ों पि अततश् तनभ्चितया ककसी भी 
अ््चव्ि््या के लिए अिहनी् बोझ बन सकती है औि समज्ट 
प्रबधंन पि भी समग्र रूप से इसकया असि पड़ सकतया है। 

 आजयादी के सम् भयाित कया बयाह् ऋण िगभग न के 
बियाबि ्या। आजयादी के बयाद विलभनन परंिषषी् ्ोजनयाओ ंके 
मयाध्म से जसेै-जसेै विकयास की नीतत्यां बनीं, भयाित कया बयाह् 
उधयाि (मध्यािरध एिं दीघया्चिरध) मयार्च 1955 के अतं के 1.8 
प्रततशत से बढ़कि मयार्च 1970 के अतं में 17 प्रततशत हो ग्या। 
विदेशी उधयारि्ों औि अनुदयान के रूप में विदेशों से अतंरित 
ियालश्ों कया उप्ोग िया्ट्ी् बरत के पिूक के रूप में कित ेहुए 
मुख् रूप से अ््चव्ि््या के तनिेश की गतत को बढ़याने पि 

* ्ह आिेख आर््चक औि नीतत अनुसंधयान विभयाग के अतंििया्ट्ी् व्यापयाि औि वित्त 
प्रभयाग में कया््चित डॉ. ियाजीि जनै (तनदेशक) औि श्ी जॉन िी. गुरि्या (सहया्क पियामश्चदयातया) 
दियािया तै् याि कक्या ग्या है। श्ी ियाजन गो्ि (पियामश्चदयातया) से प्रयापत बहुमूल् सुझयािों 
को शयालमि कित ेहुए उनके प्रतत आभयाि व्कत कक्या ग्या है। आिेख में व्कत विरयाि 
िेखकों के तनजी विरयाि हैं औि ्े भयािती् रिज़ि्च बैंक के विरयािों कया प्रतततनरधति नहीं 
कित।े

भारत के बाह्य ऋण का वववेचन : 
प्रमखु प्रवतृ्त्यों का तनिा्षरण*
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बबलि्न ् ूएस डयािि की मूल्न हयातन हुई जजसके परिणयाम्िरूप 
बयाह् ऋण कम होकि 13.1 बबलि्न ्ूएस डयािि िह ग्या 
जबकक अगि मूल्न में ्ह परिित्चन न हुआ होतया तो 2016-
17 में बयाह् ऋण में कमी 14.6 बबलि्न ्ूएस डयािि हुई 
होती। बैंकों दियािया लसतंबि से निंबि 2013 के दौियान एक 
विशषे ्िैप ्ोजनया के तहत उगयाहे गए एफसीएनआि जमया कया 

बड़ी-बड़ी कक्तों में मोरन अतनियासी जमया के ्टॉक में कमी 
आने कया प्रमुख कयािण िहया। इसके अियािया, रूंकक िष्च के दौियान 
न्े संवितिणों की तुिनया में रुकौतत्यां ््यादया िहीं, अत: 
ियाणणज््क उधयाि के ्टॉक में भी कमी आ्ी। मयार्च 2017 के 
अतं में जब जीडीपी 20.2% ्ी तब बयाह् ऋण मयार्च 2016 
के अतं के अपने ्ति से 3.3 प्रततशततया अंक कम ्या  
(टेबि 1)। 

 घटकियाि देखें तो ियाणणज््क उधयाि 36.7 प्रततशत 
द्ह्सेदयािी के सया् िगयातयाि सबसे बड़या घटक बनया िहया औि 
इसके बयाद रिमश: अतनियासी जमया (24.8%) औि अलपयािरध 
व्यापयाि रेिडडट (18.3%) कया ््यान िहया। जहयँा परिपकितया 
प्रोफयाइि के अतंग्चत दीघया्चिरध ऋण दे्तयाएं सिया्चरधक िहीं, िहीं 
अलपयािरध ऋण (मिू परिपकितया) की द्ह्सेदयािी बढ़ी क्ोंकक 
2016-17 की दसूिी छमयाही में ि्तओु ंके व्यापयाि में आ्ी 
तजेी के प्रभयाि के कयािण अलपयािरध व्यापयाि रेिडडट में तीन िषषों 
की अिरध के बयाद तनिि आिक देखने को लमिी (रयाट्च 1)। 
हयाियांकक, अिलश्ट परिपकितया के आधयाि पि मयार्च 2017 के 
अतं में अलपयािरध ऋण कुि बयाह् ऋण कया 41.5% ्या (मयार्च 
2016 के अतं में 42.7%) औि कुि विदेशी मरुिया आिक्क्त 
तनरध कया 52.9% ्या (मयार्च 2016 के अतं में 57.4%) (टेबि 
2)। इस प्रकयाि, अिलश्ट परिपकितया की दृज्ट से देखें तो 
एफसीएनआि (बी) जमयाियालश्ों की बड़ ेपमैयाने पि रुकौती के 
रित ेअलपयािरध ऋण 206.9 बबलि्न ्ूएस डॉिि से घटकि 
195.9 ्ूएस डॉिि हो ग्ी। 

 मुरियाियाि पटैन्च ्ह दशया्चतया है कक कुि बयाह् ऋण कया 

टेबल 1 :  बाह्य ऋण – बका्या और अतंर
(बबलि्न ्ूएस डयािि)

घटक माच्ष के अतं में बका्या प्रततशत अतंर 
2015 2016 2017 

पीआर
माच्ष 15

की 
तुलना में 
माच्ष 16

माच्ष 16
की 

तुलना में 
माच्ष 17

1. बहुपक्ी् 52.4 54.0 54.5 3.0 1.1

2. दविपक्ी् 21.7 22.5 23.2 3.4 3.4

3. आईएमएफ 5.5 5.6 5.4 2.1 -3.5

4. व्यापयाि रेिडडट 12.6 10.6 9.8 -15.6 -8.3

5. ियाणणज््क उधयाि 180.3 180.7 172.8 0.2 -4.4

6. एनआिआई जमया 115.2 126.9 116.9 10.2 -7.9

7. रुप्े में ऋण 1.5 1.3 1.2 -15.1 -3.9

8. अलपकयालिक ऋण 85.5 83.4 88.0 -2.5 5.5

    इसमें से 
    अलपकयालिक व्यापयाि रेिडडट  81.6 80.0 86.5 -2.0 8.1

कुल बाह्य ऋण 474.7 485.0 471.9 2.2 -2.7

मेमो मदें 
अ. दीघया्चिरध ऋण 389.2 401.6 383.9 3.2 -4.4

ब. अलपकयालिक ऋण 85.5 83.4 88.0 -2.5 5.5

क. बयाह् ऋण-जीडीपी अनुपयात 
(प्रततशत)

23.9 23.5 20.2

पीआि : अंशत: संशोरधत
स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 1 : टे्ड के्डडट से संबंधित अलपावधि ऋण और आ्यात में ववृधि 

प्रत
तश

त

स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

टे्ड रेिडडट से संबरंधत अलपयािरध ऋण आ्यात िदृरध 



भारत के बाह्य ऋण का वििेचन : प्रमुख प्रिवृति्यों का ननराधारण

27

लेख

भारिबैं बुलेटिन टिसंबि 2017

52.1% ् ूएस डॉिि में ् या, उसके बयाद भयािती् रुप्े (33.6%), 
एसडीआि (5.8%), जयापयानी ् ेन (4.6%) औि ् ूिो (2.9%) कया 

््यान ्या। उधयािकतया्चओ ंके विशिेषण से पतया रितया है कक िष्च 
के दौियान प्रयापत हुई बयाहिी सहया्तया के कयािण सिकयाि कया 
बकया्या ऋण ् ोड़या अरधक िहया, ् द्वप मयार्च 2017 की समयाजपत 
पि गैि सिकयािी ऋण में रगियािट दज्च की ग्ी।  

III. भारत के बाह्य ऋण करो आकार देने वाले मह्वपूण्ष 
दीघा्षवधि रुझान   

 1990 के दशक के शुरुआती िषषों से ही भयाित के बयाह् 
ऋण के ्ति औि उसके संघटन में उलिेखनी् परिित्चन देखे 
गए हैं। 1991 के बयाह् भुगतयान संकट औि भुगतयान शषे पि 
गद््ठत उचर ्तिी् सलमतत, 1993 (अध्क् : डॉ. सी. 
िंगियाजन) की लसफयारिशों से सीख िेत ेहुए इस उददेश् से बने 
नीततगत दृज्टकोण की मयाग्चदश्चक बयातें िहीं हैं- i) ईसीबी के 
आकयाि, परिपकितया औि उसके अतंतम उप्ोग पि प्रततबंध; ii) 
अतनियासी जमया पि लिबोि-आधयारित ब्याज सीमया आिोवपत 
किनया तयाकक इन जमयाियालश्ों में अज््ितया कया घटक कम 
कक्या जया सके;  iii) उचर ियागत ियािे बयाह् ऋण कया सम्-
पूि्च भुगतयान औि पुनवि्चत्ती्न; औि iv) ऋण न उतपनन किने 
ियािे वित्ती् प्रियाहों- ््या विदेशी प्रत्क् तनिेश (एफडीआई) 
औि विदेशी संविभयाग तनिेश (एफपीआई) को प्रोतसयाद्हत किने 
के उपया्।

 जसेै-जैसे पंूजी खयात ेकी परिित्चनी्तया बढ़ी, भयाित के 
बयाह् ऋण कया आकयाि मयार्च 1991 के अतं के 83.8 बबलि्न 
्ू एस डॉिि से बढ़कि मयार्च 2017 के आणखि में 471.9 
बबलि्न ्ूएस डॉिि हो ग्या। ्द्वप बयाह् ऋण औि 

टेबल 2 :  बाह्य ऋण की अवमशषट पररपकवता 
       माच्ष 2017 के अतं में बका्या

(बबलि्न ्ूएस डयािि

घटक अलपकामलक 
एक वर्ष तक 

दीघ्षकामलक कुल

1. सिकयािी ऋण (दीएघया्चिरध)$ 4.6 91.1 95.7

2. ियाणणज््क उधयारि्यां# 24.0 147.3 171.3

3. एनआिआई जमया  79.3 37.6 116.9

      (i) एफसीएनआि (बी) 11.4 9.6 21.0

      (ii) एनआि(ई)आिए 57.4 25.8 83.2

      (iii) एनआिओ 10.5 2.2 12.7

4. अलपकयालिक ऋण* (मूि परिपकितया) 88.0 - 88.0

कुल (अवमशषट पररपकवता के अनुसार) 195.9 276.0 471.9

मेमो मदें 
अिलश्ट परिपकितया के अनुसयाि अलपकयालिक ऋण तनमनलिणखत के प्रततशत के रूप में : -

कुि बयाह् ऋण 41.5

कुि आिक्क्त तनरध्या ं          52.9

$इसमें विदेशी संविभयाग तनिेशकों (एफपीआई) दियािया सिकयािी प्रततभूतत्ों में ककए गए 
तनिेश को भी शयालमि कक्या ग्या है। 
#ियाणणज््क उधयारि्ों के अतंग्चत व्यापयाि रेिडडट, कॉपपोिेट ऋण लिखतों में एफपीआई 
तनिेश औि गैि सिकयािी बहुपक्ी् औि दविपक्ी् उधयारि्ों कया एक द्ह्सया शयालमि 
है औि इसीलिए अन् तयालिकयाओ ंमें मिू परिपकितया के तहत द्दए गए आकंडों से ्े 
आकंड़ ेलभनन भी हो सकत ेहैं। 
* इसके अतंग्चत आज्त पुनतन्चमया्चण कंपतन्ों (एआिसी) दियािया जयािी जमया िसीदों में 
विद्मयान कॉपपोिेट ऋण सीमयाओ ंके तहत ककए गए एफपीआई तनिेश भी शयालमि हैं। 
स्रोत: भया.रि.बैंक 
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स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 2 : भारत का बाह्य ऋण – सटटॉक और ऋण-जीडीपी अनुपात (माच्ष के अतं में)

बयाह् ऋण (बबलि्न ्ूएस डयािि)  बयाह् ऋण–जीडीपी अनुपयात (प्रततशत) (दया्यां मयान) 
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जीडीपी के अनुपयात – जो ककसी भी देश दियािया उतपयाद्दत 
ि्तओुं के तन्या्चत दियािया बयाह् ऋण की रुकौती की उसकी 
क्मतया को मोटे तौि पि दशया्चतया है - में तजेी से रगियािट हुई 
औि ्ह मयार्च 1992 के अतं के 37.3 प्रततशत से घटकि मयार्च 
2006 के आणखि में 16.8 प्रततशत हो ग्या (रयाट्च 2)। ्द्वप  
सन ्2000 के दशक से बयाह् ऋण में हुई िदृरध की दि – 
औसतन - घिेिू अ््चव्ि््या में हुई िदृरध की दि से अरधक 
िही है, त्यावप 1990 के दशक की तुिनया में देखें तो इसकया 
्ति कया आनुपयाततक रूप से कम ही िहया औि मयार्च 2017 के 
अतं में ्ह 20.2 प्रततशत िहया (रयाट्च 3)।     

III.1 बयाह् उधयारि्ों में संघटनयातमक बदियाि 

सन ् 2000 के दशक के पूिया्चध्च में सिकयाि ने अपने ऊपि 
ब्याज कया भयाि कम किने के उददेश् से उचर ियागत ियािे 
बहुपक्ी् औि दविपक्ी् ऋणों कया परिपकितयापूि्च भुगतयान 
कि द्द्या। परिणयाम्िरूप सिकयािी ऋण की द्ह्सेदयािी – 
जजसमें सिकयािी ऋणदयातयाओं से रि्या्ती दिों पि प्रयापत ऋण 
भी शयालमि हैं - मयार्च 2000 के अंत के 48 प्रततशत की 
तुिनया में घटकि मयार्च 2017 के अंत में 20 प्रततशत हो ग्ी। 
रि्या्ती ऋण की द्ह्सेदयािी भी मयार्च 2011 के अंत के 15 
प्रततशत से रगिकि मयार्च 2017 के अंत में 9 प्रततशत हो ग्ी 
(रयाट्च 4)। 

 सन ्1990 के दशक में हुए उदयािीकिण के बयाद वितनमया्चण 
क्ेत्र को आधुतनक बनयाने त्या इसमें विदेशी प्रौद्ोरगकी त्या 

विदेशी पूंजी की पहंुर सतुनजशरत किने के उददेश् से ककए जया 
िहे प्र्यासों के मददेनजि तनजी कॉपपोिेट सेकटि के लिए संभयािनयाएं 
खुिीं। इसकया परिणयाम ्ह हुआ कक िष्च 2000 के बयाद पहिी 
बयाि कुि बयाह् उधयाि में गैि सिकयािी उधयाि की द्ह्सेदयािी में 
उलिेखनी् िदृरध हुई। 

 1991 के पहिे, अलपकयालिक ऋण बहुतया्त में पजबिक 
सेकटि कैनेियाइजजंग एजेंलस्ों दियािया  पेट्ोलि्म, पेट्ोलि्म 
उतपयादों औि उि्चिकों के आ्यात के वित्तपोषण के लिए लि्या 
ग्या उधयाि ्या। सन ्1980 के दशक के दौियान इस प्रकयाि कया 
अलपकयालिक ऋण कुि बयाह् ऋण कया 10 प्रततशत ्या। सन ्
1991 में उपजे भुगतयान संतिुन संकट से लमिे अनुभिों के 
मददेनज़ि बयाह् ऋण प्रबंध नीतत को अरधक वििेकपूण्च बनयात े
हुए अलपकयालिक विदेशी पंूजी पि तनभ्चितया को कम कक्या ग्या। 
परिणयाम्िरूप 1990 के दशक में कुि ऋण में अलपकयालिक 
ऋण की द्ह्सेदयािी घटी; हयाियांकक मिू परिपकितया अिरध की 
दृज्ट से अलपकयालिक ऋण – तनजी औि सिकयािी दोनों क्ेत्रों 
दियािया लिए गए - की द्ह्सेदयािी सन ् 2000 के दशक के 
प्रयािंलभक िषषों से कफि से बढ़ने िगी जो कक आ्यात में तीव्र 
िदृरध कया आधयाि बनी जो कक िष्च 1990-91 से 2001-02 की 
अिरध के 8 प्रततशत की तिुनया में िष्च 2002-03 से 2011-12 
की अिरध में बढ़कि औसतन 26 प्रततशत हो ग्या। िेकटि एिि 
किेकशन मॉडि (िीईसीएम) के तहत िष्च 2000 की दसूिी 
ततमयाही से िष्च 2017 की रौ्ी ततमयाही तक की अिरध के 
िगयाए गए पिूया्चनुमयान इस बयात कया संकेत कित े हैं कक 
ियाणणज््क ि्तओु ंके आ्यातों से संबंरधत व्यापयाि रेिडडट की 
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स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 3 : बाह्य ऋण बनाम भारती्य अर्षव्यवसरा का आकार

बयाह् ऋण में परिित्चन (बबलि्न ्ूएस डयािि में) बयाह् ऋण-जीडीपी अनुपयात (दया्यां मयान) सयांकेततक जीडीपी में परिित्चन (बबलि्न ्ूएस डयािि में) 
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प्रत्या््तया औि रुप्े की वितनम् दि धनयातमक औि 
सयांजख्की् दृज्ट से महतिपूण्च हैं (टेबि 3)।    

 एक अन् उलिेखनी् घटनया ्ी एक िष्च तक की 
परिपकितया अिरध ियािे अतनियासी जमया को रिणबदध रूप से 
समयापत किनया – एफसीएनआि(बी) जमया के परिपकितया ढयाँरे के 
अनुसिण में अप्रिै 2003 से न्े एनआि(ई)आिए जमया की 
न्ूनतम परिपकितया अिरध बढ़याकि एक िष्च कि द्दए जयाने के 
बयाद – जजसके कयािण कुि अलपयािरध ऋण में अतनियासी जमया 

की द्ह्सेदयािी मयार्च 2005 के अतं तक घटकि िगभग शून् 
हो ग्ी (रयाट्च 5)। 

 अिलश्ट परिपकितया अिरध के आधयाि पि परिगणणत 
अलपयािरध ऋण से ्ह पतया रितया है कक अगिे एक िष्च में 
ऋण की रुकौती ्िरूप ककए जयाने ियािे भुगतयान में कुि 
ककतनी विदेशी मरुिया बयाहि जयाएगी औि इस प्रकयाि ्ह 
परिरयािनयातमक दृज्टकोण से महत्िपणू्च हो जयातया है। मिू 
परिपकितया अिरध ियािे अलपयािरध ऋण के अियािया इसके 
अतंग्चत अगिे एक िष्च में रुकौती ्ोग् मूि परिपकितया 
अिरध की दृज्ट से मंझोिे औि दीघया्चिरध ऋण को भी शयालमि 
कक्या जयातया है। इस दृज्ट से देखें तो कुि बयाह् ऋण में 
अलपयािरध ऋण की द्ह्सेदयािी (अिलश्ट परिपकितया) मयार्च 
2008 के अतं के 37.6% की तिुनया में बढ़कि मयार्च 2013 के 
अतं में 42.1% हो ग्ी3। अप्रिै 2014 से टे्जिी बबिों के न्े 
तनग्चमों में एफपीआई दियािया तनिेश ककए जयाने की मनयाही से 
2013 औि 2014 के दौियान अिलश्ट परिपकितया ियािे ऋण 
की द्ह्सेदयािी कम हो ग्ी4। विशषे ्ियाप विडंो के तहत 
संग्रहीत एफसीएनआि (बी) जमया के रित,े  जो कक लसतंबि 
से निंबि 2016 की अिरध के दौियान मोरन ्ोग् ्या, 
अिलश्ट परिपकितया अिरध की दृज्ट से अलपयािरध ऋण की 
द्ह्सेदयािी बढ़कि मयार्च 2016 के अतं तक 42.7% हो ग्ी। 

टेबल 3 : वीईसीएम मटॉडल : व्यापार के्डडट से संबंधित 
बाह्य ऋण (2000:तत.2 से 2017:तत.1)  

ईसीटी सी एलआईएमपी एलईआर समा.आर2

गुणयांक -0.15 -2.70 1.40 0.55 0.80

टी-सयंाजख्की -3.94* 3.87* 2.28**

नरोट: एिआईएमपी औि एिईआि जो रिमश: ि्तुओ ंकी आपूतत ्च औि आईएनआि 
वितनम् दि कया प्रतततनरधति कित ेहैं, को िॉग के रूप में परिभयावषत कक्या ग्या है। 
ईसीटी एिि किेकशन टम्च है। 
* औि ** रिमश: 1 प्रततशत औि 5 प्रततशत पि सयांजख्की् महति को दशया्चते हैं। 

1 रुप्े की वितनम् दि में परिित्चनों के प्रतत बयाह् ऋण की सिेंदनशीितया संकेत 
किती है- (क) कॉनफीडेंस रनैि – ऋण पयात्रतया औि इसके परिणयाम्िरूप ऋण की 
आपूतत्च में सधुयाि कित ेहुए मलू्िदृरध को दशया््च या जयातया है; औि (ख) ियागत रनैि जजसके 
तहत मूल्िदृरध से बरयाि ियागत में कमी आती है।
2 जोहयानसन को-इंटीगे्रशन पिीक्ण कया उप्ोग कित ेहुए सभी तीन रिों I(1) (परिलश्ट 
II देखें) औि सीिीज़ को सहसंबदध पया्या ग्या है। इस प्रकयाि िेकटि त्रदु्ट सुधयाि मॉडि 
(िीईसीएम) को वितनद्द्च्ट कक्या ग्या है जो अतंजया्चत रिों के दीघ्चकयालिक व्िहयाि को 
तन्ंबत्रत कित ेहुए अलपकयालिक समया्ोजन गततकी की अनुमतत देने के सया्-सया् उनके 
सह-एकीकिण की ओि िे जयातया है। 

3 अिलश्ट परिपकितया अिरध की दृज्ट से अलपयािरध बयाह् ऋण संबंधी संगत टयाइम 
सीिीज डयाटया केिि मयार्च 2008 के अतं से ही उपिबध है। 
4 07 अप्रिै 2014 की ज््तत के अनुसयाि सभी टी-बबिों में बकया्या सभी एफपीआई 
धयारितयाओं को परिपकितया/बबरिी पि टेपरिगं की अनुमतत दी ग्ी ्ी। 
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*विशि बैंक दियािया उपिबध किया्या ग्या इस प्रकयाि कया िगषीकिण कैिेंडि िष्च के आधयाि पि कक्या ग्या है। 
नरोट: अलपकयालिक बयाह् ऋण की परिभयाषया ऐसे ऋण के रूप में की ग्ी जजसकी मूि परिपकितया अिरध एक िष्च ्या उससे कम होती है औि उपिबध आकंड़ ेसयाि्चजतनक 
औि तनजी गैि जमयानती अलपयािरध ऋणों में ककसी भी प्रकयाि के विभेद की अनुमतत नहीं देत।े   
स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 4 : भारत के बाह्य ऋण का संघटन : सरकारी बनाम गैर सरकारी 
(माच्ष के अतं में) 

सिकयािी  _गैि-रि्या्ती  सिकयािी  _रि्या्ती गिै-सिकयािी  _गैि-रि्या्ती  गिै-सिकयािी  _रि्या्ती  
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बैंकों दियािया इन जमयाियालश्ों के एक बड़ ेभयाग कया मोरन किया 
लिए जयाने के बयाद कुि बयाह् ऋण में अिलश्ट परिपकितया की 
दृज्ट से अलपकयालिक ऋण की द्ह्सेदयािी मयार्च 2017 के अतं 

तक घटकि 41.5% हो ग्ी बयािजूद इसके कक एनआिई/
एनआिओ औि व्यापयाि रेिडडट जसेै अन् घटक न्े लसिे से 
इसमें जुड़ े(रयाट्च 6)। 

प्रत
तश

त

प्रत
तश

त
प्रत
तश

त

बब
लि

्न
 ्ू

एस
 ड

याि
ि 
 

चाट्ष 5 : अलपकामलक ऋण का संघटन (मूल पररपकवता की दृतषट से) 
(माच्ष के अतं में)  

अतनियासी जमया
अन् कुि बयाह् ऋण के प्रततशत के रूप में एसटीडी (दया्यां मयान)

व्यापयाि रेिडडट एफआईआई/एफपीआई औि अन् सं् ्यानों दियािया टी-बबिों औि अन् लिखतों में तनिेश 

नरोट: एसटीडी : अलपकयालिक ऋण 
स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 6 : अवमशषट पररपकवता की दृतषट से अलपकामलक ऋण  
(माच्ष के अतं में)  

नरोट: एसटीडी (ओएम) औि एसटीडी (आिएम) रिमश: मूि परिपकितया अिरध की दृज्ट से औि अिलश्ट परिपकितया अिरध की दृज्ट से अलपकयालिक ऋण को दशया्चत ेहैं। 
स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

सिकयािी ऋण

कुि एसटीडी (आिएम) एसटीडी (आिएम), कुि बयाह् ऋण के प्रततशत के रूप में (दया्यां मयान) 

ियाणणज््क उधयारि्यँा एनआिआई जमया एसटीडी (ओएम) 
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 सन ्2000 के दशक के प्रयािंलभक िषषों में तनजी क्ेत्र दियािया 
उगयाहे गए बयाह् ऋण में हुई भयािी िदृरध ने बयाह् ियाणणज््क 
उधयाि (ईसीबी) से संबरंधत नीतत्ों में आ्ी उदयाितया को 
दशया्च्या5। रिज़ि्च बैंक ने भी अकटूबि 2004 से कुछ शतषों के 
अधीन ईसीबी को इजकिटी में बदिने के लिए सयामयान्त्या 
मंजिूी दे दी ्ी। इसी प्रकयाि, आ्यात के लिए वित्त की 
उपिबधतया को अरधक सुिभ बनयाने के लिए प्रयारधकृत डीििों 
(एडी) की सीमया में वि्तयाि किने की द्दशया में भी कई कदम 
उ्ठयाए गए ्े।  

 वित्ती् क्ेत्र जजसकी द्ह्सेदयािी 1998 के अतं में कुि 
बयाह् ऋण कया 22 प्रततशत ्ी, िह बढ़कि मयार्च 2017 के 
आणखि में 32 प्रततशत हो ग्ी। इसी तज्च पि कुि बयाह् ऋण 
में तनजी (गिै वित्ती्) क्ेत्र की द्ह्सेदयािी जो 1998 के अतं 
में 13 प्रततशत ्ी, िह बढ़कि मयार्च 2017 के आणखि में 23 
प्रततशत हो ग्ी। रूंकक वपछिे दशक में घिेिू गैि वित्ती् 
कॉपपोिेट सेकटि दियािया कक्या ग्या िगभग पूिया कया पूिया तनिेश 
ऋणपोवषत (िीििेज़ड) ्या (लिडंि एणड जंग, 2014), अत: 
िजैशिक आर््चक संकट के बयाद की अिरध में बयाह् ऋण बढ़ने 
की गतत तजे हो ग्ी। िहीं दसूिी ओि कुि बयाह् ऋण में 
सयाि्चजतनक (गैि वित्ती्) क्ेत्र की द्ह्सेदयािी जो 1998 के अतं 

में 10 प्रततशत ्ी, उसमें रगियािट दज्च की ग्ी औि ्ह मयार्च 
2017 के आणखि में 6 प्रततशत हो ग्ी (रयाट्च 7, टेबि 4)।  

III.2 रुप्े में मलू्िरग्चत ऋण   

 जब घिेिू मुरिया में मूल्ह्यास होतया है, तब मुख्त्या घिेिू 
मुरिया में बयाह् ऋण – विदेशी मुरिया में मूल्िरग्चत ऋण के 
विपिीत – में िया्तविक रूप में कमी आती है। विदेशी मुरिया में 
लिए गए बयाह् ऋण पि विदेशों में आने ियािे वित्ती् संकटों 
कया कुप्रभयाि पड़ने कया जोणखम अपेक्याकृत अरधक िहतया है, जसैया 
कक उभिती अ््चव्ि््याओ ंपि आए वित्ती् संकटों के तनिीक्ण 
से ्ह देखने को लमिया है, ््यानी् मरुिया के मूल् में सहसया 
आए परिित्चन से उधयािकतया्च अ््चव्ि््या के तुिन-पत्र पि 
विपिीत प्रभयाि पड़तया है औि इस प्रकयाि उतपनन मौद्रिक जोणखम 
के रेिडडट जोणखम में बदि जयाने की संभयािनया िहती है। भयाित 

5 ईसीबीए अनुमोदनों को औि अरधक उदयाि बनयाने के उददेश् से लसतंबि 2000 में 
सिकयाि ने अपनी 01 लसतंबि 2000 की पे्रस विज्ञजपत एफ.नं.4(32)-2000 ईसीबी जयािी 
कित ेहुए 50 लमलि्न ्ूएस डयािि तक के न्े ईसीबी अनुमोदनों त्या मौजूदया सभी 
ईसीबी के पुनवि्चत्तपोषण हेतु ्िरयालित मयाग्च प्रयािंभ किने कया तनण्च् लि्या  
[ए.पी.(डीआईआि सीिीज़) परिपत्र सं.10(5 लसतंबि 2000)]. 

लसतंबि 2002 में अतंिया्च्ट्ी् ब्याज दिों में होने ियािी कमी से होने ियािे ियाभ को प्रयापत 
किने की अनुमतत देने के लिए सम्-पिू्च रुकौती के रूप में कॉपपोिेटों को छूट प्रदयान 
की ग्ी। [ए.पी.(डीआईआि सीिीज़) परिपत्र सं.22(17 लसतंबि 2002)]. 

जनििी 2003 में ईसीबी की उगयाही किने ियािे कॉपपोिेटों को कुछ शतषों के अधीन विदेशों 
में ज््त बैंक खयातों में तनरध्यां जमया िखने की अनुमतत दी ग्ी तयाकक विदेशी मुरिया 
संबंधी अपनी जरूितों को पिूया किने के लिए िे इनकया उप्ोग कि सकें । [ए.पी.
(डीआईआि सीिीज़) परिपत्र सं.70(13 जनििी 2003)].

फिििी 2004 में, भयािती् कॉपपोिेटों को ओििसीज़ प्रत्क् तनिेश की सुविधया देत ेहुए 
उनहें िैजशिक ्ति पि व्यापयाि किने में सम््च बनयाने के उददेश् से ईसीबी के अनुमतत 
प्रयापत अतंतम उपभोग की परिरध में वि्तयाि कित ेहुए इसके अतंग्चत सं् ुकत उद्मों 
(जीिी)/पूण्चत: ्ियारधकृत सहया्क सं््याओ(ंडबिूओएस) में ककए गए ओििसीज़ प्रत्क् 
तनिेश को भी शयालमि कि लि्या ग्या।   [ए.पी.(डीआईआि सीिीज़) परिपत्र सं.75].

आधयारिक संिरनया से जुड़ी परि्ोजनयाओं को पटटे पि उपिबध कियाने के लिए आधयारिक 
संिरनया उपकिणों के आ्यात के वित्तपोषण हेतु गैि बैंककंग वित्ती् कंपतन्ों दियािया 
बहुआ्यामी वित्ती् सं््यानों, प्रततज््ठत के्त्री् वित्ती् सं् ्यानों आद्द से लिए गए 
न्ूनतम 5 िष्च की परिपकितया ियािे ईसीबी को 01 अग्त 2005 से भयािती् रिज़ि्च 
बैंक दियािया अनुमोदन मयाग्च के अतंग्चत मयानया जयाए [आिबीआई/2005-06/87ए.पी.
(डीआईआि सीिीज़) परिपत्र सं.5]. 

निंबि 2005 में, मलटी-फयाइबि कियाि को हटया्े जयाने के बयाद भयािती् ि्त्र उद्ोग में 
प्रौद्ोरगकी उनन्न औि क्मतया वि्तयाि को प्रोतसयाहन देने के उददेश् से बैंकों को ्ह 
अनुमतत दी ग्ी कक िे गयािंद्ट्यंा, आपयाती सयाख पत्र, िरन-पत्र अ्िया टेकसटयाइि 
कंपतन्ों दियािया उनकी टेकसटयाइि इकयाइ्ों के आधतुनकीकिण औि वि्तयाि के उददेश् 
से लिए गए ईसीबी के मयामिों में रुकौती आशियासन-पत्र जयािी कि सकें  [आिबीआई/2005-
06/197ए.पी.(डीआईआि सीिीज़) परिपत्र सं.15].  

टेबल 4: उिारकता्ष-वार बाह्य ऋण: चक्ववृधि वावर्षक ववृधि दर
प्रततशत 

घटक 1998-2008 2009-17

गैि-सिकयािी वित्ती् क्ेत्र (दीघया्चिरध) 9.8 14.9

गैि-सिकयािी गैि-वित्ती् तनजी क्ेत्र (दीघया्चिरध) 1.2 10.8

गैि-सिकयािी गैि-वित्ती् सयाि्चजतनक क्ेत्र (दीघया्चिरध) 17.2 7.0

गैि-सिकयािी (अलपयािरध) 24.5 9.5

सिकयािी ऋण (दीघया्चिरध + अलपयािरध) 2.2 7.0

कुल बाह्य ऋण 9.0 9.7

स्रोत : भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक 

प्रत
तश

त

चाट्ष 7 : कुल बाह्य ऋण में उिारकता्ष-वार और पररपकवता-
वार गैर-सरकारी ऋण 
(माच्ष के अतं में)   

वित्ती् के्त्र (दीघ्चकयालिक) 
सिकयािी (गैि वित्ती्) क्ेत्र (दीघ्चकयालिक)
तनजी (गैि वित्ती्) क्ेत्र (दीघ्चकयालिक)
अलपकयालिक कज्च

नरोट: 1991 से 1997 की अिरध के लिए उधयािकतया्च-ियाि आकंड़ ेउपिबध नहीं हैं। 
स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक
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के संदभ्च में देखें तो बयाह् ऋण अभी भी मुख्त्या विदेशी 
मरुिया आधयारित ही है, हयाियांकक हयाि के िषषों में रुप्े में 
मूल्िरग्चत ऋण की द्ह्सेदयािी धीिे-धीिे बढ़ी है (रयाट्च 8)। जहयंा 
तक भयाित में सिकयािी औि सिकयाि दियािया प्रत्याभूत दीघया्चिरध 
बयाह् ऋण कया प्रशन है, ्ह मुख्त्या ्ूएस डयािि में होतया है 
(रयाट्च 9)।

 आईएनआि में मूल्िरग्चत ऋण में हुई िदृरध बहुतया्त 
में जीएफसी-संकट के बयाद की अिरध में द्दखया्ी पड़ती है 
क्ोंकक ऋण संविभयाग – जी-सेक औि कॉपपोिेट बॉणड - में 
एफपीआई के लिए तनिेश सीमया धीिे-धीिे बढया दी ग्ी 
(परिलश्ट I)| इसके अियािया, अपेक्याकृत कम मुरिया्फीतत, 
आईएनआि के मूल् में ज््ितया औि प्रततियाभ में हुए 

6 हयाि के द्दनों में ककए गए अन् नीततगत उपया्ों में दसूिी बयातों के सया्-सया् एफपीआई को फिििी 2017 के दौियान गिै-सूरीबदध कॉपपोिेट ऋण प्रततभूतत्ों एिं प्रततभूतीकृत 
ऋण लिखतों में तनिेश की अनुमतत भी शयालमि है।

प्रत
तश

त
प्रत
तश

त

स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 8 : भारत के बाह्य ऋण का करेंसी संघटन  
(माच्ष के अतं में)  

ऋण प्रततभूतत्ों में एफपीआई 
सीमयाओं में 2010 से हुई िदृरध

2005: आईएनआि में मूल्िरग्चत 
मसयािया बॉण्डस औि अनमुत टे्ड रेिडडट

्ूएस डयािि (दया्यां मयान) अन् विदेशी मुरियाएं भयािती् रुप्या (दया्यां मयान) 

स्रोत : विशि बैंक

चाट्ष 9 : प्रमुख ईएमई में दीघ्षकामलक सरकारी और सरकार दवारा प्र््याभूत बाह्य ऋण का करेंसी संघटन
(ददसंबर 2015 के अतं में)   

ब्याजीि

्ूएस डयािि पयाउणड ज्िस फ्ैं क एसडीआि अन् किेंसी  अनेक मुरियाएं ्ेन ्ूिो

रीन रूस इणडोनेलश्या भयाित मिेलश्या ्याईिणैड दक्क्ण अफ्ीकया 
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सकयाियातमक परिित्चनों के रिते विदेशी तनिेशक भयािती् 
रुप्े में ऋण की ओि आकवष्चत हुए। हयाि के िषषों में कॉपपोिेट 
बॉणड बयाजयाि में आ्या उछयाि भी बढ़ी हुई पयािदलश्चतया औि 
मूल् तनधया्चिण में आ्ी सुगमतया के रिते ्या (सेबी, 2017)। 
लसतंबि 2015 में तनियासी आ्यातकों को ् ह अनुमतत दी ग्ी 
कक िे तनधया्चरित फे्मिक्च  के अंतग्चत ओििसीज उधयािदयातयाओ ं
के सया् एक ऋण कियाि किते हुए आईएनआि में टे्ड रेिडडट 

िे सकते हैं। इसी प्रकयाि पयात्र घिेिू इकयाइ्ों को भी आईएनआि 
में मूल्िरग्चत ईसीबी/बॉणड, जहयँा कक किेंसी जोणखम 
उधयािदयातयाओं दियािया िहन कक्या जयातया हो, के जरिए उगयाही 
की अनुमतत दी ग्ी है (बॉकस I)। इन उपया्ों कया प्रभयाि ्ह 
हुआ कक रुप्े में मूल्िरग्चत ऋण की द्ह्सेदयािी मयार्च 2000 
के अंत के 11.6% से बढ़कि मयार्च 2017 के आणखि में 
33.6% हो ग्ी।   

मसयािया बॉणड हयाि के िषषों में भयािती् तनियासी इकयाइ्ों के लिए 
ओििसीज़ उधयािी के िोकवप्र् लिखतों में से एक बन ग्या है। रिज़ि्च 
बैंक दियािया लसतंबि 2015 में ईसीबी नीतत के संशोधन के पूि्च देश 
की आधयारिक संिरनया के विकयास के लिए वित्त उपिबध कियाने हेतु 
अतंिया्च्ट्ी् वित्त तनगम औि एलश्याई विकयास बैंक को अनुमतत 
दी ग्ी ्ी कक िे ओििसीज़ बयाजयाि में रुप्े में मूल्िरग्चत बॉणड 
जयािी कि सकें । संशोरधत नीतत के तहत भयािती् कॉपपोिेटों, ््यािि 
संपदया तनिेश न्यासों (िीटस) औि आधयारिक संिरनया तनिेश न्यासों 
(इनविटस) को ओििसीज़ मसयािया बॉणड जयािी किने की अनुमतत 
दे दी ग्ी है। निंबि 2016 में रिज़ि्च बैंक ने भयािती् बैंकों को 
भी मसयािया बॉणडों के ज़रिए पूंजी/दीघया्चिरध तनरध की उगयाही किने 
की अनुमतत दी। फिििी 2017 में बहुपक्ी् औि के्त्री् वित्ती् 
सं् ्यानों को रुप्े में मूल्िरग्चत बॉणडों (आिडीबी) में तनिेश किने 
की अनुमतत दी ग्ी औि ओििसीज़ तनिेशकों दियािया रुप्े में ऋण 
की मयांग बढ़ने कया ्ह भी एक कयािण िहया होगया। समज्टगत दृज्ट-
कोण से देखें तो कॉपपोिेट ऋण में विदेशी तनिेश के प्र्ोजन से अभी 
तक आिडीबी कया तनग्चम आईएनआि 2443.23 बबलि्न की कुि 
सीमया के भीति ही मयानया जयातया िहया है। त्यावप, 3 अकटूबि 2017 
से एफपीआई दियािया कॉपपोिेट बॉणडों में तनिेश के लिए आिडीबी के 
तनग्चमों को इस सीमया से छूट दी ग्ी है। 

रूंकक मसयािया बॉणड आईएनआि में मूल्िरग्चत होत ेहैं, अत: जयािी 
किने ियािे के लिए इसमें तनद्हत किेंसी जोणखम कया तनियाकिण हो 
जयातया है। भयािती् मसयािया बॉणड जयािीकतया्चओ ंके लिए िंदन ्टॉक 
एकसरेंज (एिएसई) सबसे िोकवप्र् बयाजयाि बन ग्या है औि इसके 
बयाद रिमश: लसगंयापिु ्टॉक एकसरेंज (एसजीएकस) औि ्टॉक 
एकसरेंज ऑफ मॉरिशस (एसईएम) कया ््यान आतया है। मसयािया 
बॉणड कया प्र्म भयािती् जयािीकतया्च हयाउलसगं डिेिपमेंट फयाइनयांस 
कॉपपोिेशन (एरडीएफसी) लिलम. ्या औि ्ह जिुयाई 2016 में िंदन 
्टॉक एकसरींज पि जयािी कक्या ग्या। उसके बयाद जुियाई 2016 
से जिुयाई 2017 के बीर भयािती् तनियासी इकयाइ्ों ने िगभग 2.7 
बबलि्न ् ूएस डयािि मूल् के मसयािया बॉणड ओििसीज़ पंूजी बयाजयािों 
में जयािी/सरूीबदध ककए हैं जजनकी कूपन दि 6.88 प्रततशत से 9.05 
प्रततशत तक ् ी (रयाट्च ए)। िष्च 2016-17 में आिडीबी – दोनों, तनजी 

बटॉकस I : मसाला बटॉणड

तौि पि जयािी ककए गए औि ओििसीज़ ् टॉक एकसरेंजों में सूरीबदध 
ककए गए -  कया मूल् 3.5 बबलि्न ्ूएस डयािि ्या। 

ओििसीज़ बयाजयाि में आईएनआि में मूल्िरग्चत बॉणड (मसयािया 
बॉणड) जयािी किने के फे्मिक्च  की समीक्या की दृज्ट से औि ईसीबी 
फे्मिक्च  के विलभनन तत्िों को सुसंगत बनयाने के उददेश् से जून 
2017 में रिज़ि्च बैंक दियािया तनण््च  लि्या ग्या कक (i)  प्रत्ेक 
वित्ती् िष्च में आईएनआि 50 लमलि्न ्ूएस डयािि के समतुल् 
में ियालश जुटयाने ियािे मसयािया बॉणडों के लिए न्ूनतम मूि परिप-
कितया अिरध 3 िष्च होगी औि प्रत्ेक वित्ती् िष्च में आईएनआि 
50 लमलि्न ्ूएस डयािि से अरधक ियालश के समतुल् ियालश जुटयाने 
ियािे मसयािया बॉणडों के लिए ्ह 5 िष्च होगी; (ii) इस प्रकयाि के 
बॉणडों के लिए समग्र ियागत (ऑि–इन-कॉ्ट) सीमया भयाित सिकयाि 
की समतुल् परिपकितया अिरध ियािी प्रततभूतत्ों के ततकयािीन प्र-
ततियाभ से 300 आधयाि अकं अरधक होगी; औि (iii) तनिेशक के रूप 
में अनुमतत प्रयापत इकयाइ्यां इंडड्या-एएस-24 में उजलिणखत आश् के 
तहत संबंरधत पयाटटी नहीं होनी रयाद्हए।

Note: The issuance of Masala bonds by Indian resident entities in overseas 
capital markets was ‘Nil’ in November and December of 2016, and in February, 
June and July of 2017.
Source: LSE, SGX, and SEM.

Chart A: Masala Bonds issued/listed by Indian 
resident entities in overseas capital markets 

(Amount in US$ million)
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चाट्ष ए : ओवरसीज़ पंूजी बाजार में भारती्य तनवासी 
इकाइ्यों दवारा जारी/ सूचीबधि मसाला बटॉणड 

(ियालश लमलि्न ्ूएस डयािि में)   

नरोट: निंबि औि द्दसंबि 2016 में एिं फिििी, जून त्या जुियाई 2017 में 
ओििसीज़ पूंजी बयाजयाि में भयािती् तनियासी इकयाइ्ों दियािया जयािी मसयािया बॉण्डस 
की संख्या ‘शून्’ ्ी। 
स्रोत: एिएसई, एसजीएकस त्या एसईएम
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III.3 भारत के बाह्य ऋण का मलखत-वार वगगीकरण 

 हयाि के िषषों में बयाह् ऋण की लिखत-ियाि आकृतत में 
भी परिित्चन हुआ है। संकट-के बयाद की अिरध में जहयंा बॉणडों 
औि नोटस जैसी बयाजयाि आधयारित लिखतों के जरिए जुटयाई 
जयाने ियािी पंूजी में सतत िदृरध हुई है जबकक, ‘कज्च’ की 
द्ह्सेदयािी  मयार्च 2008 के अंत  के 50 प्रततशत से कम 
होकि मयार्च 2017 के अंत में 40 प्रततशत  हो गई। कफि भी, 
अरधकति बयाह् ऋण कज्च के रूप में उ्ठया्या जयातया िहया है। 
भयाित के बयाह् ऋण में दसूिी सबसे बड़ी लिखत ‘मुरिया औि 
जमया ियालश्यंा’ है जजनमें लसतंबि 2013 में रिज़ि्च बैंक दियािया 
एफसीएनआि(बी) डॉिि के लिए ्िैप सुविधया ियागू किने के 
बयाद लसतंबि–निंबि 2013 के दौियान कयाफी उलिेखनी् तेजी 
देखने को लमिी ्ी, जजसके परिणयाम्िरूप इसकी भयागीदयािी 
मयार्च 2013 के अंत के 20 प्रततशत से बढ़कि मयार्च 2014 
के अंत में 25 प्रततशत हो गई। 2016-17 में एफसीएनआि(बी) 
जमयाियालश्ों कया ््ूि मोरन होने के बयािजूद ्ह बयाह्  
ऋण कया एक रौ्याई से अरधक बनया हुआ है। मयार्च 2013 के 
अंत से व्यापयारिक उधयाि की कम होती द्ह्सेदयािी आ्यात 
गततविरध्ों में धीमयापन प्रदलश्चत किती है (रयाट्च 10)। 

IV. बाह्य ऋण व्यवहा्य्षता और संवेदनशीलता संकेतक 
 बयाह् ऋण आधयारित संकेतक अ््चव्ि््या की बयाह् 
सिेंदनशीितया तनधया्चरित किने में महतिपूण्च होत ेहैं। पिंपियागत 
रूप से बयाह् ऋण कया मूल्याकंन इसके परिपकितया ढयांरे, 
आिक्क्त तनरध प्या्चपततया औि इस उददेश् के लिए ऋण रुकौती 
के संदभ्च में कक्या जयातया है। 
IV.1 बयाह् ऋण कया परिपकितया ढयांरया 
 िैजशिक वितती् बयाजयािों में उ्ि-पु्ि की अिरध के 
दौियान जजन देशों कया उचर एकसपोज़ि अलपयािरध बयाह् ऋण 
में होतया है उनहें िोि-ओिि जोणखम कया खतिया होतया है, विशेष 
रूप से ्द्द उनकया घिेिू आधयाि कमजोि हो तो। इस प्रकयाि 
के जोणखमों को नयापने के लिए पिंपियागत संकेतक इस प्रकयाि 
हैं, (i) कुि बयाह् ऋण में अलपयािरध ऋण की द्ह्सेदयािी; औि 
(ii) अलपयािरध ऋण के प्रतत आिक्क्त तनरध्यां। 1990 के 
दौियान जैसे-जैसे बयाह् ऋण की संर्न दि में कमी आई, 
िैसे–िैसे िया्तविक परिपकितया अिरध के संदभ्च में अलपयािरध 
बयाह् ऋण की द्ह्सेदयािी में भी कमी आई जो 2003-04 तक 
िगभग 4 प्रततशत के किीब आ गई जो कक मयार्च 1991 के 
अंत के ्ति  की तुिनया में िगभग आधी ्ी। बयाद के िषषों 
में ्द्वप इसमें इजयाफया हुआ पिंतु इसकया मुख् कयािण 
आ्यातों में हुई तीव्र िदृरध के कयािण व्यापयारिक उधयाि ्ति 
ऊँरया होनया ्या। अिलश्ट परिपकितया के आधयाि पि अलपयािरध 
ऋण  की गणनया िया्ति में कहीं अरधक प्ररलित संकेतक है 
क्ोंकक ्ह िया्तविक ऋण रुकौती भुगतयानों पि आधयारित 
होतया है औि इस प्रकयाि, ्ह आगयामी बयािह महीनों में विदेशी 
मुरिया के संभयावित बद्हिया्चह पि तनगियानी िखने में मदद प्रदयान 
कितया है।
IV.2 आिक्क्त कोष  
 बयाह् ऋण के लिए आिक्क्त कोष मयार्च 1991 के अतं 
के 7 प्रततशत से बढ़कि मयार्च 2008 के अतं में 138 प्रततशत 
हो ग्या (रयाट्च 11)। िजैशिक वितती् संकट के बयाद की अिरध 
में बयाह् ऋण में तीव्र िदृरध हुई औि आिक्क्त कोष रगिकि 
मयार्च 2014 के अतं में 68 प्रततशत िह ग्या। त्यावप, अगिे 
तीन िषषों में विदेशी मुरिया आिक्क्त तनरध के तनिि एकत्रण में 
सुधयाि हुआ औि ्ह मयार्च 2017 के अतं में 78.4 प्रततशत के 
्ति पि पहंुर ग्या जो ऋण रुकौती क्मतया की द्दशया में 
िदृरधशीि है। एक अन् संकेतक- जजसे अनुभिजन् सयाद्हत् 

प्रत
तश

त

स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 10: बाह्य ऋण के संघटक (मलखत-वार)  
(माच्ष अतं)
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में एक महतिपूण्च रि के व्यापक मयान्तया प्रयापत है, आिक्क्त 
तनरध की तुिनया में अलपयािरध ऋण कया अनुपयात है - इसे 
अकसि उभित े बयाजयािों में वितनम् बयाजयाि दबयािों की पूि्च 
रेतयािनी के रूप में संदलभ्चत कक्या जयातया है (उदया., आईएमएफ, 
2000; औि आईज़ेनमनै औि हररनसन, 2010) (रयाट्च 12)। 
ि्ततुः मयार्च 2017 के अतं में विदेशी मरुिया भंडयाि अिलश्ट 
परिपकितया आधयाि पि परिकलित अलपयािरध ऋण दयात्तिों की 
तुिनया में िगभग दोगुने के ्ति पि ्या। इसकया अ््च ्ह है 
कक आिक्क्त तनरध आईएमएफ (2000) दियािया पिंपियागत रूप 

से सं् तुत ्ुतनटी अनुपयात की तुिनया में कहीं अरधक ्ी, जजसे 
पूंजी बयाजयािों तक उलिेखनी् पिंतु अतनजशरत पहंुर िखने ियािे 
देशों हेतु आिक्क्त तनरध प्या्चपततया विशिेषण के लिए एक 
प्रयािंलभक बबदं ुमयानया जयातया है।

 इसके अततरिकत, ऋण की पिेशयानी ियािे रिणों के पूि्च 
खयास तौि पि अलपयािरध बयाह् ऋण (अिलश्ट परिपकितया) 
औि रयािू खयातया घयाटे में िदृरध हो जयाती है जजससे मौजूदया विदेशी 
मरुिया भंडयािों पि दबयाि बढ़ जयातया है। इस पमैयाने के दियािया भी 
हयाि के िषषों में एक कयाफी सुधयाि आ्या है। मयार्च 2017 के अतं 
की ज््तत के अनुसयाि, भयाित के विदेशी मुरिया भंडयाि इसकी 
बयाह् वितती् आिश्कतयाओ ं के िगभग 175 प्रततशत के 
्ति पि ्े जो कक टेपरिगं की बयात-रीत के दौि की तुिनया में 
कहीं अरधक ्े (रयाट्च 13)।

IV.3 ऋण रकुौती अनपुयात 1990 के दशक की तुिनया में कहीं 
अरधक बेहति िहया

 एक अन् संकेतक जो ऋण संबंधी जोणखमों को दशया्चतया 
औि सयामयान् तौि पि उसकया प्र्ोग कक्या जयातया है िह है ऋण 
रुकौती अनुपयात जजसे ित्चमयान प्रयाजपत्ों7 के अनुपयात के रूप में 
सकि ऋण रुकौती भुगतयानों के रूप में परिभयावषत कक्या ग्या 
है। सयामयान् तौि पि, 1990-91 से भयाित कया ऋण रुकौती 
अनुपयात अधोगयामी िहया है केिि उन िषषों को छोड़कि जहयां 
7 आईएमएफ ऋण रुकौती अनुपयात को ककसी एक िष्च के लिए  तन्या्चत की गई सयामग्री 
औि सेियाओ ंकी तिुनया में दीघया्चिरध औि अलपयािरध में बयाह् ऋण रुकौती के संबंध में 
रुकयाए गए मिूधन औि ब्याज भुगतयानों के अनुपयात के रूप में परिभयावषत कितया है 
(एकसटन्चि डटे ्टै टज्ट कस : गयाइड फॉि कंपयाइिस्च एंड ्ूजस्च, 2003)।
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त
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त

स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक
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औसत ियावष्चक  बयाह् ऋण
औसत ियावष्चक  विदेशी मुरिया भंडयाि 

चाट्ष 11 : बाह्य ऋण बनाम ववदेशी मुद्ा  
भंडार का संच्यन

चाट्ष 12 : बाह्य ऋण के मलए भंडार कवर 
(माच्ष-अतं)

विदेशी मुरिया भंडयाि (बबलि्न ्ूएस $) 
बयाह् ऋण के प्रततशत के रूप में भंडयाि (प्रततशत) (दयाद्हनया मयान)
भंडयाि के प्रततशत के रूप में अलपयािरध ऋण (दयाद्हनया मयान) 

चाट्ष 13 : बाह्य वव्तपरोरण अपेक्ाएं  
(अलपावधि ऋण और वत्षमान खाता शरे के  

अनुपात के रूप में आरक्क्त भंडार)  
(माच्ष-अंत) 

स्रोत : िेखक की गणनया
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बयाह् ऋण के सम्-पिू्च भुगतयानों ्या विशषे ्ोजनयाओ,ं जसेै 
कक िीसजजेंट इंडड्या बॉणड औि इंडड्या लमिेतन्म जमया, के 
मोरन  के कयािण ््ूि रुकौतत्यां की गईं। इसके अियािया, 
ित्चमयान प्रयाजपत्ों – जो अ््चव्ि््या की ऋण रुकौती क्मतया 
को प्रदलश्चत किती हैं- में भी 1999-2000 से 2011-12 के 
दौियान कई गुनया िदृरध दज्च की गई औि इस अिरध के दौियान 
इसने ऋण रुकौती अनुपयात को सीलमत िखने में मदद प्रदयान 
की। 2014-15 औि 2015-16  में ित्चमयान प्रयाजपत्ों में कमी 
आने औि /्या ईसीबी के मोरन के कयािण उचरति भुगतयान 
होने से ऋण रुकौती अनुपयात में ्ोड़ी िदृरध दज्च की गई। 
त्यावप, 2016-17 में मखु्त: ित्चमयान प्रयाजपत्ों में िदृरध होने 
से ऋण रुकौती अनुपयात में सुधयाि आ्या (रयाट्च 14)। 

 ऋण व्िहया््चतया के परिपे्रक्ष् से, ऋण ग्र्ततया के विविध 
पमैयानों कया उप्ोग शोधन क्मतया औि रितनरध जोणखम कया 
पतया िगयाने के लिए कक्या जयातया है। भयाित के मयामिे में, 
ऐततहयालसक विशिेषण ्ह दशया्चत ेहैं कक ियावष्चक ऋण रुकौती 
भुगतयानों के प्रतत बयाह् ऋण के ्टॉक में एकयांगी संबंध िहया 
है। त्यावप, इस प्रकयाि कया कोई सयाक्ष् नहीं हैं जब अ््चव्ि््या 
के आकयाि (बयाह् ऋण-जीडीपी अनुपयात) के कयािण बयाह् ऋण 
सयामयान् हो ग्या हो औि जबकक ऋण रुकौती भुगतयानों को 
रुकौती क्मतया के रूप में मयापया जयातया है (बॉकस II)। दसूिे शबदों 
में विशिेषण ् ह बतयातया है कक ककसी प्रकयाि के ‘पोंजी विततपोषण’ 
के कोई सयाक्ष् नहीं लमिे हैं जहयंा विदेशी उधयारि्ों को पिू्चितषी 

ककसी अ््चव्ि््या के बयाह् ऋण भयाि से संबरंधत जोणखम 
को  सयामयान् तौि पि  अ््चव्ि््या की ऋण रुकौती क्मतया 
के प्रतत मूल्यांककत कक्या जयातया है। ‘डटे ओििहैंग’ (अत्रधक 
ऋण) संबंधी सयाद्हत् इस बयात को िेखयंाककत कित ेहैं कक िहृतति 
ऋण घिेिू संिदृरध को  प्रभयावित कित ेहैं क्ोंकक संभयावित ऋण 
रुकौती ियागत घिेिू औि विदेशी तनिेश पि प्रततकूि प्रभयाि डयाि 
सकती है (करुगमनै, 1988 औि सकैश, 1089)। ऋण रुकौती 
अनुपयात संसयाधनों पि भयािी दबयाि डयािने की क्मतया िखत ेहैं 
औि भुगतयान कद््ठनयाइ्ों औि पिेशयानी कया जोणखम उनसे जुड़या 

बटॉकस II: भारत के बाह्य ऋण और ऋण चुकौती भुगतानों के बीच संबंि

हुआ होतया है। आईएमएफ के अनुसयाि, एक कम औि ज््ि 
ऋण रुकौती अनुपयात कया अ््च ्ह होतया है कक बयाह् ऋणों कया 
मौजूदया ् ति िहनी् है। अन् अध््नों की अनुभिजन् पदधतत 
के अनुसिण किने से कयािण कया््च-संबंधों की द्दशया कया सत्यापन 
होतया है जजसके लिए 1970 से 2016 की अिरध तक के ियावष्चक 
आकंड़ों कया प्र्ोग कक्या ग्या है।

दोनों श्ंखियाओं में इकयाई मूि के उपज््तत के परिपे्रक्ष् में 
(अनुबंध II औि III)8 सभी रिों को उनके िघुगणकी् मूल्ों 

(जयािी....)

8 त्यावप, संदभ्च हेतु इकयाई मूि की जयांर के लिए केिि संिद्चरधत डडकी फुिि पिीक्ण के परिणयाम लिए गए हैं जजनहें अनुबंध II औि III  में द्द्या ग्या है।
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तश

त

स्रोत: भयाित सिकयाि औि भया.रि.बैंक

चाट्ष 14 : भारत का ऋण चुकौती अनुपात 
(माच्ष-अंत) 

ऋण रुकौती अनुपयात

ित्चमयान प्रयाजपत्ों के प्रततशत के रूप में ब्याज भुगतयान ित्चमयान प्रयाजपत्यां (दया्यां मयान)

ऋण रुकौती अनुपयात (पूि्च भुगतयानों औि विशषे ्ोजनयाओं के तहत ऋण रुकौती को छोड़कि) 
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के पहिे अतंि के रूप में लि्या ग्या है। पहिे एक िेकटि 
्िरयालित समयाश््ण (िीएआि) कि अनुमयान िगया्या ग्या औि 
सिेंग सुझयाि दशया्चत ेहैं कक ्द्वप बयाह् ऋण (ईडी) रयािू खयातया 
संतुिन (सीएबी) में आघयातों के प्रतत सकयाियातमक उत्ति प्रदयान 
कितया है, पिंतु इसकया प्रभयाि सयंाजख्की् रूप से उलिेखनी् 
नहीं है। त्यावप, ऋण रुकौती भुगतयान (डीएसपी) बयाह् ऋण में 
सकयाियातमक आघयात के सया् बढ़त ेहैं औि सयांजख्की् रूप से 
इसकया उलिेखनी् प्रभयाि दो िषषों तक िहतया है (रयाट्च ए औि बी)। 
अन् सभी संिेग उत्ति सयांजख्की् रूप से उलिेखनी् नहीं पयाए 
गए औि इसलिए उनहें रिपोट्च नहीं कक्या ग्या।  

डी(एिईडी) के मौजूदया मयान औि डी(एिडीएसपी) के पुियाने मयानों 
के बीर सह-संबंध  तनजशरत किने औि इसकया विपिीत लसदध 
किने के उददेश् से ग्रैंगि कयािण-कया््च-संबंध  की भी जयांर की 
गई (सयािणी II.1)।

सारणी II.1 : बाह्य ऋण और ऋण चुकौती भुगतानों के बीच ग्रैंगर कारण-का्य्ष-संबंि
कारण-का्य्ष संबंि की ददशा एच0 लगै की संख्या एफ-सांतख्यकी प्रात्यकता पररणाम 

डी(एिईडी) के कयािण ग्रैंगि कयािण डी (एिडीएसपी)नहीं है 2 3.80 0.03 अ्िीकया््च
डी (एिडीएसपी) के कयािण ग्रैंगि कयािण डी(एिईडी) नहीं है 2 0.94 0.40 अ्िीकया््च नहीं 

नरोट: डी(एिईडी) िॉग रूप में बयाह् ऋण कया पहिया अंति है औि डी(डीएपी) िॉग रूप में ऋण रुकौती भुगतयानों  कया पहिया अतंि है।

सारणी II.2 : बाह्य ऋण-जीडीपी अनुपात और ऋण चुकौती अनुपात के बीच ग्रैंगर कारण-का्य्ष-संबंि

कारण-का्य्ष संबिं की ददशा एच0 लगै की संख्या एफ-सांतख्यकी प्रात्यकता पररणाम 

डी(ईडीआि) के कयािण ग्रैंगि कयािण डी (डीएसपीआि)नहीं है 2 0.86 0.48 अ्िीकया््च नहीं 

डी(डीएसपीआि) के कयािण ग्रैंगि कयािण डी(ईडीआि) नहीं है 2 0.64 0.60 अ्िीकया््च नहीं 

नरोट: ित्चमयान प्रयाजपत्ों के अनुपयात के रूप में डी(ईडीआि) बयाह् ऋण-जीडीपी अनुपयात कया पहिया अंति औि डी(डीएसपीआि) ऋण रुकौती भुगतयानों कया पहिया अतंि है।

परिणयाम ्ह दशया्चत े हैं कक भयाित के बयाह् ऋण औि ऋण 
रुकौती के बीर कयािण-कया््च- संबंध संिेखी् है अ्या्चत ् बयाह् 
ऋण ग्रैंगि ऋण रुकौती भुगतयानों को उतपनन कितया है औि ऋण 
रुकौती भुगतयानों से बयाह् ऋण की द्दशया में कोई ‘विपिीत कया््च-
कयािण’ नहीं है, जजसकया अ््च ्ह हुआ कक उचरति बयाह् ऋण 
के सया् ऋण रुकौती बोझ बढ़तया है। त्यावप, जब अ््चव्ि््या 
के आकयाि के कयािण (अ्या्चत ्बयाह् ऋण-जीडीपी अनुपयात) बयाह् 
ऋण सयामयान् हो जयातया है औि भुगतयान क्मतया (ित्चमयान क्मतया) 
के संदभ्च में ऋण रुकौती भुगतयानों को मयापया जयातया है तो ककसी 
भी द्दशया में ग्रैंगि कयािण-कया््च-लसदधयांत कया संरिण नहीं होतया है 
(सयािणी II.2)। इस प्रकयाि ्प्ट होतया है कक बयाह् ऋण तब तक 
प्रबंधकी् होतया है जब तक कक तदनुरूपी रुकौती क्मतया बढ़ती 
है। इस प्रकयाि के कोई सयाक्ष् नहीं लमिे हैं कक ऋण ररि में बढ़त े
हुए ऋण ्ति औि ऋण रुकौती भुगतयान अिहनी् हो गए हों 
औि परिणयाम्िरूप ऋण रूक हो गई हो।  

ए : डी (एलसीएबी) के प्रतत डी(एलईडी) का संवेग प्र््यु्तर बी : डी(एलईडी) के प्रतत डी(एलडीएसपी) का संवेग प्र््यु्तर 
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उधयारि्ों की रुकौती किने के लिए उ्ठया्या ग्या हो जसैया कक 
1990 के दशक में कुछ ियाततन अमेरिकी देशों दियािया कक्या 
ग्या ्या।

V. देशी-ववदेशी पररपे्रक्ष्य 

 2016 के अतं में मौजूद ्टॉक के संदभ्च में भयाित 
सिया्चरधक बयाह् ऋणग्र्त उदी्मयान बयाजयाि अ््चव्ि््या 
ईएमई ्या- ्ह रीन, ब्याजीि औि रूस के बयाद रौ्या सिया्चरधक 
बयाह् ऋण ग्र्त देश ्या। त्यावप, जीडीपी अनुपयात  की तुिनया 
में बयाह् ऋण के संदभ्च में भयाित की ज््तत संगत रूप से 
बेहति है। कुि बयाह् ऋण के लिए आिक्क्त तनरध के संदभ्च 
में भयाित की िैंक ब्याज़ीि औि रूस  की तुिनया में बेहति है। 
इसी प्रकयाि, भयाित के कुि बयाह् ऋण में अलपयािरध ऋण 
(िया्तविक परिपकितया) की द्ह्सेदयािी रीन, मिेलश्या, ् याईिैंड, 
दक्क्ण अफ्ीकया, अजजेंटीनया, तुककी औि कफिीपीनस की तुिनया में 
बेहति है। त्यावप, अलपयािरध ऋण (अिलश्ट परिपकितया) के 
लिए आिक्क्त कोष दक्क्ण अफ्ीकया, तुककी औि मिेलश्या को 
छोड़कि अन् ईएमई की तुिनया में कम ्या (रयाट्च 15)।

 सिकयािी (पूण्च-्ियालमति) ऋण कुि बयाह् कज्च कया 
िगभग 20 प्रततशत है जो अन् प्रमुख ईएमई जैसे कक 
अजजेंटीनया (59 प्रततशत), इंडोनेलश्या (49 प्रततशत), मैजकसको 
(45 प्रततशत), कफिीपीनस (41 प्रततशत) औि दक्क्ण अफ्ीकया 
(39 प्रततशत) से कम है। भयाित में जमयाियालश ग्रहण किने ियािे 
कयािपोिेशनों (केनरिी् बैंक को छोड़कि) की द्ह्सेदयािी बयाह् 

कज्च में िगभग 29 प्रततशत है; ्ह अनुपयात रीन (43 
प्रततशत), तुककी (40 प्रततशत) औि मिेलश्या (35 प्रततशत) के 
मयामिे में अरधक है। भयाित के संबंध में कुि बयाह् ऋण में 
गैि-वितती् के्त्र (अन् के्त्र) की भयागीदयािी रूस औि ्याईिैंड 
की तुिनया में कम है (रयाट्च 16)।

 लिखतों के संदभ्च में, भयाित की बयाह् देनदयारि्यां मुख्त: 
‘ऋणों’ के मयाध्म से हैं जो कक 2016 के अतं की ज््तत के 
अनुसयाि कुि बकया्या देनदयारि्ों के 40 प्रततशत से अरधक है। 
मखु् उदी्मयान बयाजयाि अ््चव्ि््याओ ं जहयां देनदयारि्ों में 
‘ऋण’ की द्ह्सेदयािी भयाित से अरधक है उनमें कफिीपीनस, 
तुककी, इंडोनेलश्या औि ्याईिैंड शयालमि हैं। प्रमुख उदी्मयान 
बयाजयाि अ््चव्ि््याओ ंमें ‘मुरिया औि जमया ियालश्ों’ में भयाित कया 
द्ह्सया कुि बयाह् ऋण में सिया्चरधक है जबकक कुि बयाह् ऋण 
में ‘व्यापयाि रेिडडट औि अरग्रमों’ के तहत द्ह्सेदयािी में रीन के 
बयाद दसूिे नमबि पि है। ऋण प्रततभूतत्ों के जरिए उ्ठयाई गई 
भयाित की बयाह् देनदयारि्यां अरधकति अन् उदी्मयान बयाजयाि 
अ््चव्ि््याओ,ं जजसमें रीन, ब्याजीि औि दक्क्ण अफ्ीकया 
शयालमि हैं, से कम हैं। कफिीपीनस, तुककी, अजजेनटयाइनया, रूस, 
मजैकसको औि ब्याजीि की विदेशी मुरियाओ ंमें उ्ठयाए गए बयाह् 
ऋण में द्ह्सेदयािी भयाित से अरधक है (रयाट्च 17)।

 देश-विदेश कया तुिनयातमक अध््न दशया्चतया है कक कई 
उदी्मयान बयाजयाि अ््चव्ि््याओं ने हयाि के िषषों में बयाह् 
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त

चाट्ष 15 : मुख्य बाह्य ऋण संकेतक : भारत बनाम मुख्य उदी्यमान अर्षव्यवसराएं (2016- अंत) 
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बयाह् ऋण के प्रततशत के रूप में आिक्क्त भंडयाि

जीडीपी के प्रततशत के रूप में (बयाह् ऋण) 

अलपयािरध ऋण के प्रततशत के रूप में आिक्क्त भंडयाि (अिलश्ट परिपकितया) (दयाद्हनया मयान) 

कुि बयाह् ऋण के प्रततशत के रूप में अलपयािरध ऋण (िया्तविक परिपकितया) (दयाद्हनया मयान) 

स्रोत : िलड्च बैंक औि भयािती् रिज़ि्च बैंक
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ऋण की तुिनया में एक प्रियाह कया तनमया्चण किते हुए गैि-ऋण 
प्रततभूतत्ों पि अपनी तनभ्चितया बढ़याई है। त्यावप, रीन, 
अजजेनटयाइनया, पेरू, पयाकक्तयान, इंडोनेलश्या औि कफिीपीनस के 
विपिीत 2005-2015 के दौियान गैि-ऋण विदेशी पंूजी की 
तुिनया में बयाह् ऋण(जीडीपी के संदभ्च में मयावपत) के प्रतत 
भयाित के रुझयान में िदृरध हुई है9। इसके अततरिकत, भयाित कया 

बयाह् आज्त्ों कया सजृन धीमया िहया है जजसके परिणयाम्िरूप 
संदभया्चधीन अिरध के दौियान अतनियालस्ों के तनिि दयािों के 
रूप में तनिि अंतििया्ट्ी् तनिेश ज््तत में कमजोिी आई 
है। कुछ ऐसी अ््चव्ि््याएं हैं नयामत:, ब्याज़ीि, ररिी, 
मिेलश्या, कफिीपीनस, दक्क्ण अफ्ीकया औि ्याईिैंड जजनहोंने 
ऋण औि /्या इजकिटी दे्तयाओं के प्रतत रुझयान बढ़ने के 

9 ककसी देश की ईजकिटी औि अन् ऋण दे्तयाओ ंके ्टॉक की गणनया (एनडीएि) िष्च के अतं में कुि बयाह् दे्तयाओं से इसके बयाह् कज्च के ्टॉक को घटया कि की गई है। 
भयािती् रिज़ि्च बैंक ने लसतंबि 2005 से भयाित की अतंििया्ट्ी् तनिेश ज््तत को जयािी किनया प्रयािंभ कक्या।  

चाट्ष 16 : क्ेत्र-वार बाह्य ऋण : भारत बनाम मुख्य उदी्यमान अर्षव्यवसराएं (2016- अंत) 
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सयामयान् सिकयाि केनरिी् बैंक अन् क्ेत्र जमयाियालश-िेने ियािे कयािपोिेशन (केनरिी् बैंक को छोड़कि)

स्रोत : िलड्च बैंक

नरोट : कुछ देशों के लिए बयाह् आंकड़ों के मुरिया घटक उपिबध नहीं हैं।  
स्रोत : िलड्च बैंक

चाट्ष 17 : मलखत-वार और ववदेशी मुद्ा में अकंकत ऋण के अनुसार बाह्य ऋण : 
भारत बनाम मुख्य उदी्यमान अर्षव्यवसराएं (2016- अंत) 
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ऋण

एसडीआि आिंटन अन् ऋण दे्तयाएं

मुरिया एिं जमयाियालश्यां व्यापयाि रेिडडट औि अरग्रम

विदेशी मुरिया में अकंकत ऋण 

ऋण प्रततभूतत्यां 



भारत के बाह्य ऋण का वििेचन : प्रमुख प्रिवृति्यों का ननराधारण

40

लेख

भारिबैं बुलेटिन टिसंबि 2017

बयािजूद तनिि अंतििया्ट्ी् तनिेश ज््तत्ों में सुधयाि  
कक्या है।

VI.6 उपसंहार 

 समयाजपत पि ्ह कहया जया सकतया है कक भयाित की बयाह् 
ऋण ज््तत में 1990 के पूिया्चध्च से उलिेखनी् परिित्चन 
प्रदलश्चत हुआ है। जहयां भयाित पंूजी खयात ेको छूट प्रदयान किने 
के लिए वििेकपूण्च रूप से रिलमक औि धीिे-धीिे कया््च कितया 
िहया है कफि भी इसके बयाह् ऋण के आकयाि औि इसकी 
संघटनया में िकत के सया् वि्तयाि हुआ है जो कक पनपती हुई 
आिश्कतयाओ ं औि नीततगत विकलपों के अनुरूप िहया है।  
बढ़तया हुआ गिै-सिकयािी औि छूट-िद्हत ऋण घिेिू आर््चक 
गततविरध में भयािती् तनजी कयािपोिेट के्त्र की वि्तयारित 
भूलमकया कया उलिेख कितया है, पिंतु रेिडडट औि बयाजयाि जोणखमों 
के प्रतत सिेंदनशीितया को भी बढ़यातया है। जसैया कक अनुभिजन् 
विशिेषण बतयात ेहै ्द्वप भयाित के अलपयािरध ऋण में सन ्
2000 के मध् से इज़याफया हुआ है त्यावप, उसी के अनुरूप 
विदेशी मुरिया भंडयाि में हुई िदृरध ने बयाह् ऋण के जयाि से घिेिू 
अ््चव्ि््या को बरयाए भी िखया है।

 बयाह् ऋण की प्रोफयाइि में एक अन् महतिपूण्च परिित्चन 
हुआ है कक हयाि के िषषों में भयािती् रुपए में अकंकत ऋण की 
द्ह्सेदयािी में िदृरध हुई है जजसे सिकयाि औि भयािती् रिज़ि्च बैंक 
दियािया उ्ठया्या ग्या एक प्रमुख नीततगत उपया् कहया जया सकतया 

है औि ्ह भयािती् रुपए में अंककत ऋण के लिए विदेशी 
तनिेशकों के बढ़त ेहुए रुझयान को भी दशया्चतया है। बयाह् ऋण 
संकेतकों के विविध मयानदंडों के अनुसयाि रीन को छोड़कि भयाित 
अपनी समकक् अ््चव्ि््याओ ंकी तुिनया में बेहति है। कफि 
भी, गहियात े िजैशि क वितती् उतयाि-रढ़याि के परिपे्रक्ष् में  
ऋण आधयारित वितत पोषण पि बढ़ती हुई तनभ्चितया - विशषे 
रूप से ऋण प्रियाह- बयाह् संिेदनशीितयाओ ंकया तनमया्चण कि 
सकती है औि इस प्रकयाि इसकी तन्लमत तनगियानी की जयानी 
अपेक्क्त है।
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पियामश्च के सया् नीतत विकयास औि समीक्या विभयाग बनया्या 
ग्या, मयार्च

नरोट : रयाट्च में उप्ोग में ियाए गए आकंड़ ेभुगतयान  संतुिन सयांजख्की के संबंध में िलड्च बैंक औि आईएमएफ के डटेयाबेस पि आधयारित हैं औि इस प्रकयाि देशों दियािया रिपोट्च ककए गए 
आकंड़ों के सया् से विशषे रूप से  उनकी क्ठोितया पिू्चक तुिनया नहीं की जयाए। ईडी में कया अ््च 2005 की तुिनया में 2015 में जीडीपी की तिुनया में बयाह् ऋण में हुए प्रततशततया बबदं ुके 
परिित्चन से है। एनडीएि में कया अ््च 2005 की तुिनया में 2015 में ईजकिटी औि अन् गैि-ऋण दे्तयाओ ं( जसेै कक वितती् डिेीिेद्टवज, कम्चरयािी ्टॉक विकलप आद्द) में हुए प्रततशततया 
बबदं ुके परिित्चन से है। तनिि आईआईपी में कया अ््च 2005 की तुिनया में 2015 में  तनिि अंतििया्ट्ी्  तनिेश ज््तत में हुए प्रततशत बबदं ुके परिित्चन से है।
स्रोत : गणनया आईएमएफ के भुगतयान संतुिन सयांजख्की औि िलड्च बैंक पि आधयारित है।   

चाट्ष 18 : बाह्य ऋण पर तनभ्षरता और ईतकवटी वव्त-परोरण  
(2005 की तुलना में 2015 में सटटॉक तसरतत में पररवत्षन)
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अनुबिं 1 : भारती्य ऋण बाजार में भागीदारी के मलए एफपीआई हेतु प्रमुख नीततगत पररवत्षन
 वर्ष सरकारी बटॉन्ड वर्ष कारपरोरेट बटॉन्ड

अप्रिै 2004 खजयानया बबिों में एफआईआई की अनुमतत प्रदयान की गई मयार्च 1998 समग्र अनुमोद्दत सीमया के भीति एफआईआई को गैि-
सरूीबदध ऋण प्रततभूतत्ों में भी तनिेश किने की अनुमतत 
प्रदयान की गई * 

निं. 2004 एफआईआई की सीमया बढ़याकि 1.75 बबलि्न ्ूएस $ की गई द्दसं. 2004 सिकयािी बॉनडों के लिए तनधया्चरित सीमया के ऊपि 0.5 
बबलि्न की पृ् क एफआईआई सीमया   

अप्रिै 2006 एफआईआई की सीमया बढ़याकि 2.0 बबलि्न ्ूएस $ की गई अप्रिै 2006 सीमया बढ़याकि 1.5 बबलि्न ्ूएस $ की गई औि उसे 
केिि कयािपोिेट बॉनडों के लिए प्रततबंरधत कक्या ग्या

जन. 2007 एफआईआई की सीमया बढ़याकि 2.6 बबलि्न ्ूएस $ की गई लसतं. 2006 द्टअि II बॉनडों के लिए 0.5 बबलि्न ्ूएस $ की 
पृ् क सीमया 

जन. 2008 एफआईआई की सीमया बढ़याकि 3.2 बबलि्न ्ूएस $ की गई जून 2008 सीमया बढ़याकि 3.0 बबलि्न ्ूएस $ की गई 

जून 2008 एफआईआई की सीमया बढ़याकि 5.0 बबलि्न ्ूएस $ की गई अकतू. 2008 सीमया बढ़या कि 6.0 बबलि्न ्ूएस $ की गई 

निं. 2010 सीमया बढ़याकि 10 बबलि्न ्ूएस $ की गई (बढ़याई गई 5 
बबलि्न ्ूएस $ की ियालश को दीघया्चिरध जी-सेक में तनिेश कक्या 
जया सकेगया जजसकी परिपकितया 5 िष्च से अरधक हो) 

फि. 2009 सीमया बड़या कि 15 बबलि्न ्ूएस $ की गई 

निं. 2011 सीमया बढ़याकि 15 बबलि्न ्ूएस $ की गई निं. 2010 सीमया बढ़या कि 20 बबलि्न ्ूएस $ की गई #

जून 2012 जी-सेक(दीघया्चिरध) लिए उप-सीमया को बढ़याकि 10 बबलि्न ्ूएस 
$ कक्या ग्या।

मयार्च 2011 दीघया्चिरध बॉनडों में सीमया बढ़या कि 25 बबलि्न ्ूएस 
$ की गई

जन. 2013 • कुि सीमया बढ़याकि 25 बबलि्न ्ूएस $ की गई
• दीघया्चिरध शे्णी के लिए उप-सीमया बढ़याकि 15 बबलि्न ्ूएस 

$ की गई
• खजयानया बबिों में कोई तनिेश नहीं 

निं. 2011 सीमया 5 बबलि्न ्ूएस $ बढ़याई गई 

जून 2013 कुि सीमया बढ़याकि 30 बबलि्न ्ूएस $ की गई लसतं. 2012 क्ूएफआई (पयात्र विदेशी तनिेशकों) को 1 बबलि्न ्ूएस 
$ तक की अनुमतत प्रदयान की गई 

अप्रै. 2014 एफआईआई को अिलश्ट परिपकितया के सया् जी-सेक में एक िष्च 
्या अरधक के लिए अनुमतत प्रदयान की गई

अप्र.ै 2013 (उप-सीमयाओं को लमियात ेहुए) सीमया 51 बबलि्न ्ूएस 
$ की गई 

जुिया. 2014 जी-सेक में मौजूदया तनिेश सीमया (30 बबलि्न ्ूएस $) के 
भीति उप-सीमया को बढ़याकि 25 बबलि्न ्ूएस $ कक्या ग्या, 
जजसमें न्नूतम अिलश्ट परिपकितया  3 िष्च की हो (तदनुसयाि, 
एसडबल्ूएफ, बीमया औि पेंशन तनरध्ों आद्द के लिए सीमया में 5 
बबलि्न ्ूएस $ की कमी की गई)

अप्रै. 2016 51 बबलि्न ्ूएस $ की सीमया को रु.2443.23 बबलि्न 
तनधया्चरित कक्या ग्या (मसयािया बॉनडों सद्हत) 

अकत.ू 2015 अकतूबि 2015 से केनरिी् जी-सेक औि एसडीएि के लिए 
एफपीआई सीमयाओ ंमें ततमयाही िदृरध 

लसतं. 22, 2017 • रु.2273.22 बबलि्न (मसयािया बॉनडों को छोड़कि) 3 
अकतबूि 2017 से प्रभयािी 

• वितत िष्च18-तत4 के लिए रु. 170.01 बबलि्न की 
अततरिकत सीमया 

• कयािपोिेट बॉनडों के लिए रु. 2443.23 बबलि्न 
की एफपीआई सीमया 01 जनििी 2017 से (मसयािया 
बॉनडों को छोड़कि)   

मयार्च 2017 के 
अतं की ज््तत 

रु. 2,410 बबलि्न (~35 बबलि्न ्ूएस $)^

लसतं. 2017 के 
अतं की ज््तत 

रु. 2,751 बबलि्न (~43 बबलि्न ्ूएस $)

अक् तू. 2017 से रु. 2,983 बबलि्न (~44 बबलि्न ्ूएस $)

* ऋण की अनुमोद्दत समग्र सीमया के भीति 70:30 मयाग्च के लिए 0.1 बबलि्न ्ूएस $ औि 100 प्रततशत ऋण सीमया के मयाग्च के लिए 0.9 बबलि्न ्ूएस $ की 
पृ् क उप-सीमयाएं जजनहें बयाद में जनििी 2008 में इन मयागषों के सीमयंाकन के समयापत किने तक, बयाद में संशोरधत कक्या ग्या।
# इनफ्या्ट्करि कंपतन्ों के दीघया्चिरध (>5 िष्च) बॉनडों के लिए िदृरधशीि ियालश
^ अकतूबि 2015 से केनरिी् सिकयाि की प्रततभूतत्ों में औि िया्् विकयास उधयािों में एफपीआई  दियाि तनिेश के लिए  सीमयाओं को रुपए के रूप में घोवषत/तनधया्चरित 
कक्या ग्या। को््ठकों में द्दए गए आकंड़ ेततमयाही के प्रयािंभ में ्ूएस डॉिि के प्रतत भयािती् रुप्े के लिए संदभ्च दि कया उप्ोग कि अनुमयातनत ककए गए हैं।  
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अनुबंि 2 : व्यापार उिार, आ्यातों और रुप्या-डटॉलर ववतनम्य दर के संबंि में बाह्य ऋण में इकाई मूल के मलए संवधि्षत 
डडकी-फुलर परीक्ण

अतं् परिकलपनया: एिटीसीओएस, एिआईएम औि एिईआि के पयास एक इकयाई मूि है 
िगै दिूी: (्िरयालित- एसआईसी आधयारित) 
नमूनया अिरध : 2000:तत2 से 2017:तत4 

संवधि्षत डडकी फुलर सातंख्य की एलटीसीओएस एलआईएम एलईआर

टी-सातंख्यकी प्रात्य कता* टी-सांतख्यकी प्रात्य कता* टी-सांतख्यकी प्रात्य कता*

-1.14 0.69 -1.28 0.63 0.07 0.96

पिीक्ण के प्रमुख मयान  1% ्ति -3.53 -3.53 -3.53

5% ्ति -2.91 -2.90 -2.91

10% ्ति -2.59 -2.59 -2.59

* मकैककनॉन (1996) एक-पक्ी् पी-मयान 

अनुबंि 3 : बाह्य ऋण और ऋण चुकौती भुगतानों में इकाई मूल के मलए संवधि्षत डडकी-फुलर परीक्ण

अतं् परिकलपनया: एिईडी औि एिडीएसपी के पयास एक इकयाई मूि है 
बद्हजया्चत : नी्त 
िगै दिूी: (्िरयालित- एसआईसी आधयारित) 
नमूनया अिरध : 1970 से 2016 

संवधि्षत डडकी फुलर सातंख्य की एलईडी एलडीएसपी

टी-सांतख्यकी प्रात्य कता* टी-सांतख्यकी प्रात्य कता*

-0.72 0.83 0.90 0.78

पिीक्ण के प्रमुख मयान  1% ्ति -3.58 -3.59

5% ्ति -2.93 -2.93

10% ्ति -2.60 -2.60

* मकैककनॉन (1996) एक-पक्ी् पी-मयान 

अतं् परिकलपनया: ईडीआि औि डीएसपीआि के पयास एक इकयाई मूि है 
बद्हजया्चत : नी्त 
िगै दिूी: (्िरयालित- एसआईसी आधयारित) 

संवधि्षत डडकी फुलर सातंख्य की ईडीआर डीएसपीआर

टी-सांतख्यकी प्रात्य कता* टी-सांतख्यकी प्रात्य कता*

-2.52 0.12 -1.53  0.51

पिीक्ण के प्रमुख मयान  1% ्ति -3.60 -3.59

5% ्ति -2.94 -2.93

10% ्ति -2.61 -2.60

* मकैककनॉन (1996) एक-पक्ी् पी-मयान 
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