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ध्यान कें द्रित किया गया। 1980 के दशक में बढ़े हुए सीएडी 
के लिए वित्तपोषण मुख्य रूप से वाणिज्यिक उधारियों और 
आईएमएफ से मिल ऋणों के माध्यम से किया गया। परिणाम 
यह हुआ कि मार्च 1991 के अतं तक कुल बाह्य ऋण तजेी 
से बढ़ता हुआ जीडीपी के 28.7% तक पहंुच गया। 

	 1991 में आर्थिक सुधारों की शुरुआत के साथ ही भारत 
के बाह्य ऋण के आकार और उसके संघटन में महत्वपूर्ण 
बदलाव देखने को मिल जिससे ऐसे नीतिगत परिवर्तन हुए 
जिन्होंने पूरी की परूी बाह्य ऋण नीति को प्रभावित किया। 
आर्थिक सुधार प्रक्रिया के प्रमुख तत्वों में शामिल थे- सीएडी 
को वहनीय सीमा में बनाए रखत ेहुए चालू खाता लेन-देन को 
उदार बनाना जिससे चालू खाता परिवर्तनीयता की ओर बढ़ा 
जा सके; पूंजी खात े को धीरे-धीरे खोलना; पूंजी प्रवाह में 
संघटनात्मक बदलाव लात ेहुए इसे ऋण से गरै-ऋण उत्पादक 
पूंजी प्रवाह की ओर ले जाना तथा बाह्य आघातों के मद्देनजर 
बाहरी वाणिज्यिक उधार (ईसीबी), विशषे रूप से अल्पावधि 
ऋण के प्रति एक नपा-तुला दृष्टिकोण अपनाना जिससे पंूजी 
प्रवाह में अस्थिरता लाने वाल तत्वों को हतोत्साहित किया जा 
सके। 

	 इसी पषृ्ठभूमि में यह आलेख 2016-17 के दौरान भारत 
के बाह्य ऋण से जुड़ी गतिविधियों और 1990 के दशक से 
लेकर अब तक इसके परिवर्तनशील प्रोफाइल को साराश रूप में 
समझने का प्रयास करता है। शषे आलेख पांच खण्डों में 
विभाजित है। खण्ड II वर्ष  2016-17 के दौरान भारत के बाह्य 
ऋण से जुड़ी गतिविधियों का सार-संक्षेप प्रस्तुत करता है। 
खण्ड III में उन प्रवतृ्तियों का विश्लेषण किया गया है जो 
बाह्य ऋण के क्रमिक विकास की नियामक रही हैं। खण्ड IV 
के अतंर्गत विभिन्न प्रकार के बाह्य ऋण आधारित संकेतकों 
का इस्तेमाल करत े हुए बाह्य जोखिमों का मूल्यांकन किया 
गया है और इसमें बाह्य ऋण एवं ऋण चुकौती भुगतान के 
बीच के संबंध की अनुभव के आधार पर जाँच-पड़ताल भी की 
गयी है। खण्ड V विश्व के अन्य देशों, अर्थात उभरत ेबाजार 
वाली अन्य अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) की तुलना में भारत के 
बाह्य उधार की स्थिति का निर्धारण करता है। खण्ड VI में 
निष्कर्ष प्रस्तुत किए गए हैं। 

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

	 भारत के बाह्य ऋण की स्थिति मार्च 2017 के अतं में 
471.9 बिलियन थी और वर्ष 2001-02 के बाद पहली बार 
इसमें वार्षिक आधार पर गिरावट दर्ज की गयी। चूंकि भारतीय 
रुपये की तुलना में यू एस डालर में गिरावट आयी, अत: 1.5 

इस आलेख में वर्ष 2016-17 में भारत के बाह्य ऋण से 
संबंधित गतिविधियों का खाका प्रस्तुत किया गया है और यह 
1990 के दशक के प्रारभ से लेकर अब तक इसके परिवर्तनशील 
प्रोफाइल का आकलन करता है। जहाँ एक ओर सरकारी से 
लेकर गैर सरकारी क्षेत्र तक की उधारियों में क्रमिक संगठनात्मक 
बदलाव देखने को मिल हैं, वहीं 2000 के दशक के मध्य से 
अल्पकालिक (मलू परिपक्वता अवधि की दृष्टि से) ऋण में 
तीव्र वदृ्धि देखी गयी है जहां व्यापार क्रे डिट से जड़ुा हुआ ऋण 
एक ऐसा घटक रहा है जिसमें सर्वाधिक गति से वदृ्धि हुई है। 

भूमिका  

	 बाह्य ऋण उभरत ेबाजार वाली अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) 
में बाहरी वित्तपोषण का एक महत्वपूर्ण हिस्सा होता है जो कि 
घरेल ूपूजंी की कमी से उत्पन्न अतंराल को भरने तथा चालू 
खाता घाटे (सीएडी) के निधीयन की जरूरत को परूा करने के 
साथ-साथ उपभोग को सचुारु रूप से बनाए रखने में भी 
महत्वपरू्ण भमूिका निभाता है। वशै्विक स्तर पर ससंाधनों की 
प्रचुरता से उपलब्धता होने के कारण कम पंूजी वाली 
अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए यह सभंव हो गया है कि वे कम लागत 
पर बाहरी उधार प्राप्त कर सकें  (मजंोकी,1997)। परंत ुबाह्य 
ऋण जहां एक ओर घरेल ूनिवश के परूक के रूप में कार्य करत े
हुए घरेल ूअर्थव्यवस्था की सवंदृ्धि में सहायक बनता है, वहीं 
दसूरी ओर बाहरी उधारियों पर अतिशय निर्भरता किसी भी 
अर्थव्यवस्था के लिए अवहनीय बोझ बन सकती है और समष्टि 
प्रबधंन पर भी समग्र रूप से इसका असर पड़ सकता है। 

	 आजादी के समय भारत का बाह्य ऋण लगभग न के 
बराबर था। आजादी के बाद विभिन्न पचंवर्षीय योजनाओ ंके 
माध्यम से जसेै-जसेै विकास की नीतियां बनीं, भारत का बाह्य 
उधार (मध्यावधि एवं दीर्घावधि) मार्च 1955 के अतं के 1.8 
प्रतिशत से बढ़कर मार्च 1970 के अतं में 17 प्रतिशत हो गया। 
विदेशी उधारियों और अनुदान के रूप में विदेशों से अतंरित 
राशियों का उपयोग राष्ट्रीय बचत के परूक के रूप में करत ेहुए 
मुख्य रूप से अर्थव्यवस्था के निवश की गति को बढ़ाने पर 

*	 यह आलेख आर्थिक और नीति अनुसंधान विभाग के अतंरराष्ट्रीय व्यापार और वित्त 
प्रभाग में कार्यरत डॉ. राजीव जनै (निदेशक) और श्री जॉन वी. गुरिया (सहायक परामर्शदाता) 
द्वारा तयैार किया गया है। श्री राजन गोयल (परामर्शदाता) से प्राप्त बहुमूल्य सुझावों 
को शामिल करत ेहुए उनके प्रति आभार व्यक्त किया गया है। आलेख में व्यक्त विचार 
लेखकों के निजी विचार हैं और ये भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों का प्रतिनिधित्व नहीं 
करत।े
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बिलियन यूएस डालर की मूल्यन हानि हुई जिसके परिणामस्वरूप 
बाह्य ऋण कम होकर 13.1 बिलियन यूएस डालर रह गया 
जबकि अगर मूल्यन में यह परिवर्तन न हुआ होता तो 2016-
17 में बाह्य ऋण में कमी 14.6 बिलियन यूएस डालर हुई 
होती। बैंकों द्वारा सितंबर से नवंबर 2013 के दौरान एक 
विशषे स्वैप योजना के तहत उगाहे गए एफसीएनआर जमा का 

बड़ी-बड़ी किस्तों में मोचन अनिवासी जमा के स्टॉक में कमी 
आने का प्रमुख कारण रहा। इसके अलावा, चूंकि वर्ष के दौरान 
नये संवितरणों की तुलना में चुकौतियां ज्यादा रहीं, अत: 
वाणिज्यिक उधार के स्टॉक में भी कमी आयी। मार्च 2017 के 
अतं में जब जीडीपी 20.2% थी तब बाह्य ऋण मार्च 2016 
के अतं के अपने स्तर से 3.3 प्रतिशतता अंक कम था  
(टेबल 1)। 

	 घटकवार देखें तो वाणिज्यिक उधार 36.7 प्रतिशत 
हिस्सेदारी के साथ लगातार सबसे बड़ा घटक बना रहा और 
इसके बाद क्रमश: अनिवासी जमा (24.8%) और अल्पावधि 
व्यापार क्रे डिट (18.3%) का स्थान रहा। जहाँ परिपक्वता 
प्रोफाइल के अतंर्गत दीर्घावधि ऋण देयताएं सर्वाधिक रहीं, वहीं 
अल्पावधि ऋण (मलू परिपक्वता) की हिस्सेदारी बढ़ी क्योंकि 
2016-17 की दसूरी छमाही में वस्तुओ ंके व्यापार में आयी 
तजेी के प्रभाव के कारण अल्पावधि व्यापार क्रे डिट में तीन वर्षों 
की अवधि के बाद निवल आवक देखने को मिली (चार्ट 1)। 
हालांकि, अवशिष्ट परिपक्वता के आधार पर मार्च 2017 के 
अतं में अल्पावधि ऋण कुल बाह्य ऋण का 41.5% था (मार्च 
2016 के अतं में 42.7%) और कुल विदेशी मदु्रा आरक्षित 
निधि का 52.9% था (मार्च 2016 के अतं में 57.4%) (टेबल 
2)। इस प्रकार, अवशिष्ट परिपक्वता की दृष्टि से देखें तो 
एफसीएनआर (बी) जमाराशियों की बड़ ेपमैाने पर चुकौती के 
चलत ेअल्पावधि ऋण 206.9 बिलियन यूएस डॉलर से घटकर 
195.9 यूएस डॉलर हो गयी। 

	 मुद्रावार पटैर्न यह दर्शाता है कि कुल बाह्य ऋण का 

टेबल 1 :  बाह्य ऋण – बकाया और अतंर
(बिलियन यूएस डालर)

घटक मार्च के अतं में बकाया प्रतिशत अतंर 
2015 2016 2017 

पीआर
मार्च 15

की 
तुलना में 
मार्च 16

मार्च 16
की 

तुलना में 
मार्च 17

1. बहुपक्षीय 52.4 54.0 54.5 3.0 1.1

2. द्विपक्षीय 21.7 22.5 23.2 3.4 3.4

3. आईएमएफ 5.5 5.6 5.4 2.1 -3.5

4. व्यापार क्रे डिट 12.6 10.6 9.8 -15.6 -8.3

5. वाणिज्यिक उधार 180.3 180.7 172.8 0.2 -4.4

6. एनआरआई जमा 115.2 126.9 116.9 10.2 -7.9

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

8. अल्पकालिक ऋण 85.5 83.4 88.0 -2.5 5.5

    इसमें से 
    अल्पकालिक व्यापार क्रे डिट  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. दीर्घावधि ऋण 389.2 401.6 383.9 3.2 -4.4

ब. अल्पकालिक ऋण 85.5 83.4 88.0 -2.5 5.5

क. बाह्य ऋण-जीडीपी अनुपात 
(प्रतिशत)

23.9 23.5 20.2

पीआर : अंशत: संशोधित
स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

चार्ट 1 : ट्रेड क्रे डिट से संबंधित अल्पावधि ऋण और आयात में वदृ्धि 

प्रत
िश

त

स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

ट्रेड क्रे डिट से संबधंित अल्पावधि ऋण आयात वदृ्धि 
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52.1% यूएस डॉलर में था, उसके बाद भारतीय रुपये (33.6%), 
एसडीआर (5.8%), जापानी येन (4.6%) और यूरो (2.9%) का 

स्थान था। उधारकर्ताओ ंके विश्लेषण से पता चलता है कि वर्ष 
के दौरान प्राप्त हुई बाहरी सहायता के कारण सरकार का 
बकाया ऋण थोड़ा अधिक रहा, यद्यपि मार्च 2017 की समाप्ति 
पर गैर सरकारी ऋण में गिरावट दर्ज की गयी।  

III. भारत के बाह्य ऋण को आकार देने वाले महत्वपूर्ण 
दीर्घावधि रुझान   

	 1990 के दशक के शुरुआती वर्षों से ही भारत के बाह्य 
ऋण के स्तर और उसके संघटन में उल्लेखनीय परिवर्तन देखे 
गए हैं। 1991 के बाह्य भुगतान संकट और भुगतान शषे पर 
गठित उच्च स्तरीय समिति, 1993 (अध्यक्ष : डॉ. सी. 
रंगराजन) की सिफारिशों से सीख लेत ेहुए इस उद्देश्य से बने 
नीतिगत दृष्टिकोण की मार्गदर्शक बातें रहीं हैं- i) ईसीबी के 
आकार, परिपक्वता और उसके अतंिम उपयोग पर प्रतिबंध; ii) 
अनिवासी जमा पर लिबोर-आधारित ब्याज सीमा आरोपित 
करना ताकि इन जमाराशियों में अस्थिरता का घटक कम 
किया जा सके;  iii) उच्च लागत वाल बाह्य ऋण का समय-
पूर्व भुगतान और पुनर्वित्तीयन; और iv) ऋण न उत्पन्न करने 
वाल वित्तीय प्रवाहों- यथा विदेशी प्रत्यक्ष निवश (एफडीआई) 
और विदेशी संविभाग निवश (एफपीआई) को प्रोत्साहित करने 
के उपाय।

	 जसेै-जैसे पंूजी खात ेकी परिवर्तनीयता बढ़ी, भारत के 
बाह्य ऋण का आकार मार्च 1991 के अतं के 83.8 बिलियन 
यू एस डॉलर से बढ़कर मार्च 2017 के आखिर में 471.9 
बिलियन यूएस डॉलर हो गया। यद्यपि बाह्य ऋण और 

टेबल 2 :  बाह्य ऋण की अवशिष्ट परिपक्वता 
       मार्च 2017 के अतं में बकाया

(बिलियन यूएस डालर

घटक अल्पकालिक 
एक वर्ष तक 

दीर्घकालिक कुल

1. सरकारी ऋण (दीएर्घावधि)$ 4.6 91.1 95.7

2. वाणिज्यिक उधारियां# 24.0 147.3 171.3

3. एनआरआई जमा  79.3 37.6 116.9

      (i) एफसीएनआर (बी) 11.4 9.6 21.0

      (ii) एनआर(ई)आरए 57.4 25.8 83.2

      (iii) एनआरओ 10.5 2.2 12.7

4. अल्पकालिक ऋण* (मूल परिपक्वता) 88.0 - 88.0

कुल (अवशिष्ट परिपक्वता के अनुसार) 195.9 276.0 471.9

मेमो मदें 
अवशिष्ट परिपक्वता के अनुसार अल्पकालिक ऋण निम्नलिखित के प्रतिशत के रूप में : -

कुल बाह्य ऋण 41.5

कुल आरक्षित निधिया ं          52.9

$इसमें विदेशी संविभाग निवशकों (एफपीआई) द्वारा सरकारी प्रतिभूतियों में किए गए 
निवश को भी शामिल किया गया है। 
#वाणिज्यिक उधारियों के अतंर्गत व्यापार क्रे डिट, कॉर्पोरेट ऋण लिखतों में एफपीआई 
निवश और गैर सरकारी बहुपक्षीय और द्विपक्षीय उधारियों का एक हिस्सा शामिल 
है और इसीलिए अन्य तालिकाओ ंमें मलू परिपक्वता के तहत दिए गए आकंडों से ये 
आकंड़ ेभिन्न भी हो सकत ेहैं। 
* इसके अतंर्गत आस्ति पुनर्निर्माण कंपनियों (एआरसी) द्वारा जारी जमा रसीदों में 
विद्यमान कॉर्पोरेट ऋण सीमाओ ंके तहत किए गए एफपीआई निवश भी शामिल हैं। 
स्रोत: भा.रि.बैंक 
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स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

चार्ट 2 : भारत का बाह्य ऋण – स्टॉक और ऋण-जीडीपी अनुपात (मार्च के अतं में)

बाह्य ऋण (बिलियन यूएस डालर)  बाह्य ऋण–जीडीपी अनुपात (प्रतिशत) (दायां मान) 
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जीडीपी के अनुपात – जो किसी भी देश द्वारा उत्पादित 
वस्तुओं के निर्यात द्वारा बाह्य ऋण की चुकौती की उसकी 
क्षमता को मोटे तौर पर दर्शाता है - में तजेी से गिरावट हुई 
और यह मार्च 1992 के अतं के 37.3 प्रतिशत से घटकर मार्च 
2006 के आखिर में 16.8 प्रतिशत हो गया (चार्ट 2)। यद्यपि  
सन ्2000 के दशक से बाह्य ऋण में हुई वदृ्धि की दर – 
औसतन - घरेलू अर्थव्यवस्था में हुई वदृ्धि की दर से अधिक 
रही है, तथापि 1990 के दशक की तुलना में देखें तो इसका 
स्तर का आनुपातिक रूप से कम ही रहा और मार्च 2017 के 
अतं में यह 20.2 प्रतिशत रहा (चार्ट 3)।     

III.1 बाह्य उधारियों में संघटनात्मक बदलाव 

सन ् 2000 के दशक के पूर्वार्ध में सरकार ने अपने ऊपर 
ब्याज का भार कम करने के उद्देश्य से उच्च लागत वाल 
बहुपक्षीय और द्विपक्षीय ऋणों का परिपक्वतापूर्व भुगतान 
कर दिया। परिणामस्वरूप सरकारी ऋण की हिस्सेदारी – 
जिसमें सरकारी ऋणदाताओं से रियायती दरों पर प्राप्त ऋण 
भी शामिल हैं - मार्च 2000 के अंत के 48 प्रतिशत की 
तुलना में घटकर मार्च 2017 के अंत में 20 प्रतिशत हो गयी। 
रियायती ऋण की हिस्सेदारी भी मार्च 2011 के अंत के 15 
प्रतिशत से गिरकर मार्च 2017 के अंत में 9 प्रतिशत हो गयी 
(चार्ट 4)। 

	 सन ्1990 के दशक में हुए उदारीकरण के बाद विनिर्माण 
क्षेत्र को आधुनिक बनाने तथा इसमें विदेशी प्रौद्योगिकी तथा 

विदेशी पूंजी की पहंुच सनुिश्चित करने के उद्देश्य से किए जा 
रहे प्रयासों के मद्देनजर निजी कॉर्पोरेट सेक्टर के लिए संभावनाएं 
खुलीं। इसका परिणाम यह हुआ कि वर्ष 2000 के बाद पहली 
बार कुल बाह्य उधार में गैर सरकारी उधार की हिस्सेदारी में 
उल्लेखनीय वदृ्धि हुई। 

	 1991 के पहले, अल्पकालिक ऋण बहुतायत में पब्लिक 
सेक्टर कैनेलाइजिंग एजेंसियों द्वारा  पेट्रोलियम, पेट्रोलियम 
उत्पादों और उर्वरकों के आयात के वित्तपोषण के लिए लिया 
गया उधार था। सन ्1980 के दशक के दौरान इस प्रकार का 
अल्पकालिक ऋण कुल बाह्य ऋण का 10 प्रतिशत था। सन ्
1991 में उपजे भुगतान संतलुन संकट से मिल अनुभवों के 
मद्देनज़र बाह्य ऋण प्रबंध नीति को अधिक विवेकपूर्ण बनात े
हुए अल्पकालिक विदेशी पंूजी पर निर्भरता को कम किया गया। 
परिणामस्वरूप 1990 के दशक में कुल ऋण में अल्पकालिक 
ऋण की हिस्सेदारी घटी; हालांकि मलू परिपक्वता अवधि की 
दृष्टि से अल्पकालिक ऋण – निजी और सरकारी दोनों क्षेत्रों 
द्वारा लिए गए - की हिस्सेदारी सन ् 2000 के दशक के 
प्रारभिक वर्षों से फिर से बढ़ने लगी जो कि आयात में तीव्र 
वदृ्धि का आधार बनी जो कि वर्ष 1990-91 से 2001-02 की 
अवधि के 8 प्रतिशत की तलुना में वर्ष 2002-03 से 2011-12 
की अवधि में बढ़कर औसतन 26 प्रतिशत हो गया। वेक्टर एरर 
करेक्शन मॉडल (वीईसीएम) के तहत वर्ष 2000 की दसूरी 
तिमाही से वर्ष 2017 की चौथी तिमाही तक की अवधि के 
लगाए गए परू्वानुमान इस बात का संकेत करत े हैं कि 
वाणिज्यिक वस्तुओ ंके आयातों से संबंधित व्यापार क्रे डिट की 

प्रत
िश

त

प्रत
िश

त

स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

चार्ट 3 : बाह्य ऋण बनाम भारतीय अर्थव्यवस्था का आकार

बाह्य ऋण में परिवर्तन (बिलियन यूएस डालर में) बाह्य ऋण-जीडीपी अनुपात (दायां मान) सांकेतिक जीडीपी में परिवर्तन (बिलियन यूएस डालर में) 
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प्रत्यास्थता और रुपये की विनिमय दर धनात्मक और 
सांख्यिकीय दृष्टि से महत्वपूर्ण हैं (टेबल 3)।    

	 एक अन्य उल्लेखनीय घटना थी एक वर्ष तक की 
परिपक्वता अवधि वाल अनिवासी जमा को चरणबद्ध रूप से 
समाप्त करना – एफसीएनआर(बी) जमा के परिपक्वता ढाँचे के 
अनुसरण में अप्रैल 2003 से नये एनआर(ई)आरए जमा की 
न्यूनतम परिपक्वता अवधि बढ़ाकर एक वर्ष कर दिए जाने के 
बाद – जिसके कारण कुल अल्पावधि ऋण में अनिवासी जमा 

की हिस्सेदारी मार्च 2005 के अतं तक घटकर लगभग शून्य 
हो गयी (चार्ट 5)। 

	 अवशिष्ट परिपक्वता अवधि के आधार पर परिगणित 
अल्पावधि ऋण से यह पता चलता है कि अगले एक वर्ष में 
ऋण की चुकौती स्वरूप किए जाने वाल भुगतान में कुल 
कितनी विदेशी मदु्रा बाहर जाएगी और इस प्रकार यह 
परिचालनात्मक दृष्टिकोण से महत्त्वपरू्ण हो जाता है। मलू 
परिपक्वता अवधि वाल अल्पावधि ऋण के अलावा इसके 
अतंर्गत अगले एक वर्ष में चुकौती योग्य मूल परिपक्वता 
अवधि की दृष्टि से मंझोले और दीर्घावधि ऋण को भी शामिल 
किया जाता है। इस दृष्टि से देखें तो कुल बाह्य ऋण में 
अल्पावधि ऋण की हिस्सेदारी (अवशिष्ट परिपक्वता) मार्च 
2008 के अतं के 37.6% की तलुना में बढ़कर मार्च 2013 के 
अतं में 42.1% हो गयी3। अप्रैल 2014 से ट्रेजरी बिलों के नये 
निर्गमों में एफपीआई द्वारा निवश किए जाने की मनाही से 
2013 और 2014 के दौरान अवशिष्ट परिपक्वता वाल ऋण 
की हिस्सेदारी कम हो गयी4। विशषे स्वाप विडंो के तहत 
संग्रहीत एफसीएनआर (बी) जमा के चलत,े  जो कि सितंबर 
से नवंबर 2016 की अवधि के दौरान मोचन योग्य था, 
अवशिष्ट परिपक्वता अवधि की दृष्टि से अल्पावधि ऋण की 
हिस्सेदारी बढ़कर मार्च 2016 के अतं तक 42.7% हो गयी। 

टेबल 3 : वीईसीएम मॉडल : व्यापार क्रे डिट से संबंधित 
बाह्य ऋण (2000:ति.2 से 2017:ति.1)  

ईसीटी सी एलआईएमपी एलईआर समा.आर2

गुणांक -0.15 -2.70 1.40 0.55 0.80

टी-सांख्यिकी -3.94* 3.87* 2.28**

नोट: एलआईएमपी और एलईआर जो क्रमश: वस्तुओ ंकी आपूर्ति  और आईएनआर 
विनिमय दर का प्रतिनिधित्व करत ेहैं, को लॉग के रूप में परिभाषित किया गया है। 
ईसीटी एरर करेक्शन टर्म है। 
* और ** क्रमश: 1 प्रतिशत और 5 प्रतिशत पर सांख्यिकीय महत्व को दर्शाते हैं। 

1	 रुपये की विनिमय दर में परिवर्तनों के प्रति बाह्य ऋण की सवेंदनशीलता संकेत 
करती है- (क) कॉनफीडेंस चनैल – ऋण पात्रता और इसके परिणामस्वरूप ऋण की 
आपूर्ति में सधुार करत ेहुए मलू्यवदृ्धि को दर्शाया जाता है; और (ख) लागत चनैल जिसके 
तहत मूल्यवदृ्धि से बचाव लागत में कमी आती है।
2	 जोहान्सन को-इंटीग्रेशन परीक्षण का उपयोग करत ेहुए सभी तीन चरों I(1) (परिशिष्ट 
II देखें) और सीरीज़ को सहसंबद्ध पाया गया है। इस प्रकार वेक्टर त्रुटि सुधार मॉडल 
(वीईसीएम) को विनिर्दिष्ट किया गया है जो अतंर्जात चरों के दीर्घकालिक व्यवहार को 
नियत्रित करत ेहुए अल्पकालिक समायोजन गतिकी की अनुमति देने के साथ-साथ उनके 
सह-एकीकरण की ओर ले जाता है। 

3	 अवशिष्ट परिपक्वता अवधि की दृष्टि से अल्पावधि बाह्य ऋण संबंधी संगत टाइम 
सीरीज डाटा केवल मार्च 2008 के अतं से ही उपलब्ध है। 
4	 07 अप्रैल 2014 की स्थिति के अनुसार सभी टी-बिलों में बकाया सभी एफपीआई 
धारिताओं को परिपक्वता/बिक्री पर टेपरिगं की अनुमति दी गयी थी। 
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*विश्व बैंक द्वारा उपलब्ध कराया गया इस प्रकार का वर्गीकरण कैलेंडर वर्ष के आधार पर किया गया है। 
नोट: अल्पकालिक बाह्य ऋण की परिभाषा ऐसे ऋण के रूप में की गयी जिसकी मूल परिपक्वता अवधि एक वर्ष या उससे कम होती है और उपलब्ध आकंड़ ेसार्वजनिक 
और निजी गैर जमानती अल्पावधि ऋणों में किसी भी प्रकार के विभेद की अनुमति नहीं देत।े   
स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

चार्ट 4 : भारत के बाह्य ऋण का संघटन : सरकारी बनाम गैर सरकारी 
(मार्च के अतं में) 

सरकारी‌‌_गैर-रियायती  सरकारी‌‌_रियायती गरै-सरकारी‌‌_गैर-रियायती  गरै-सरकारी‌‌_रियायती  
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बैंकों द्वारा इन जमाराशियों के एक बड़ ेभाग का मोचन करा 
लिए जाने के बाद कुल बाह्य ऋण में अवशिष्ट परिपक्वता की 
दृष्टि से अल्पकालिक ऋण की हिस्सेदारी मार्च 2017 के अतं 

तक घटकर 41.5% हो गयी बावजूद इसके कि एनआरई/
एनआरओ और व्यापार क्रे डिट जसेै अन्य घटक नये सिर से 
इसमें जुड़ े(चार्ट 6)। 

प्रत
िश

त

प्रत
िश

त
प्रत
िश

त

बि
लि

यन
 यू

एस
 ड

ालर
 
 

चार्ट 5 : अल्पकालिक ऋण का संघटन (मूल परिपक्वता की दृष्टि से) 
(मार्च के अतं में)  

अनिवासी जमा
अन्य कुल बाह्य ऋण के प्रतिशत के रूप में एसटीडी (दायां मान)

व्यापार क्रे डिट एफआईआई/एफपीआई और अन्य ससं्थानों द्वारा टी-बिलों और अन्य लिखतों में निवश 

नोट: एसटीडी : अल्पकालिक ऋण 
स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

चार्ट 6 : अवशिष्ट परिपक्वता की दृष्टि से अल्पकालिक ऋण  
(मार्च के अतं में)  

नोट: एसटीडी (ओएम) और एसटीडी (आरएम) क्रमश: मूल परिपक्वता अवधि की दृष्टि से और अवशिष्ट परिपक्वता अवधि की दृष्टि से अल्पकालिक ऋण को दर्शात ेहैं। 
स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

सरकारी ऋण

कुल एसटीडी (आरएम) एसटीडी (आरएम), कुल बाह्य ऋण के प्रतिशत के रूप में (दायां मान) 

वाणिज्यिक उधारिया एनआरआई जमा एसटीडी (ओएम) 



भारत के बाह्य ऋण का विवेचन : प्रमुख प्रवतृ्तियों का निर ध्ारण

31

लेख

भारिबैं बुलेटिन दिसंबर 2017

	 सन ्2000 के दशक के प्रारभिक वर्षों में निजी क्षेत्र द्वारा 
उगाहे गए बाह्य ऋण में हुई भारी वदृ्धि ने बाह्य वाणिज्यिक 
उधार (ईसीबी) से संबधंित नीतियों में आयी उदारता को 
दर्शाया5। रिज़र्व बैंक ने भी अक्टूबर 2004 से कुछ शर्तों के 
अधीन ईसीबी को इक्विटी में बदलने के लिए सामान्यतया 
मंजरूी दे दी थी। इसी प्रकार, आयात के लिए वित्त की 
उपलब्धता को अधिक सुलभ बनाने के लिए प्राधिकृत डीलरों 
(एडी) की सीमा में विस्तार करने की दिशा में भी कई कदम 
उठाए गए थे।  

	 वित्तीय क्षेत्र जिसकी हिस्सेदारी 1998 के अतं में कुल 
बाह्य ऋण का 22 प्रतिशत थी, वह बढ़कर मार्च 2017 के 
आखिर में 32 प्रतिशत हो गयी। इसी तर्ज पर कुल बाह्य ऋण 
में निजी (गरै वित्तीय) क्षेत्र की हिस्सेदारी जो 1998 के अतं 
में 13 प्रतिशत थी, वह बढ़कर मार्च 2017 के आखिर में 23 
प्रतिशत हो गयी। चूंकि पिछले दशक में घरेलू गैर वित्तीय 
कॉर्पोरेट सेक्टर द्वारा किया गया लगभग पूरा का पूरा निवश 
ऋणपोषित (लीवरज़्ड) था (लिडंर एण्ड जंग, 2014), अत: 
वशै्विक आर्थिक संकट के बाद की अवधि में बाह्य ऋण बढ़ने 
की गति तजे हो गयी। वहीं दसूरी ओर कुल बाह्य ऋण में 
सार्वजनिक (गैर वित्तीय) क्षेत्र की हिस्सेदारी जो 1998 के अतं 

में 10 प्रतिशत थी, उसमें गिरावट दर्ज की गयी और यह मार्च 
2017 के आखिर में 6 प्रतिशत हो गयी (चार्ट 7, टेबल 4)।  

III.2 रुपये में मलू्यवर्गित ऋण   

	 जब घरेलू मुद्रा में मूल्यह्रास होता है, तब मुख्यतया घरेलू 
मुद्रा में बाह्य ऋण – विदेशी मुद्रा में मूल्यवर्गित ऋण के 
विपरीत – में वास्तविक रूप में कमी आती है। विदेशी मुद्रा में 
लिए गए बाह्य ऋण पर विदेशों में आने वाल वित्तीय संकटों 
का कुप्रभाव पड़ने का जोखिम अपेक्षाकृत अधिक रहता है, जसैा 
कि उभरती अर्थव्यवस्थाओ ंपर आए वित्तीय संकटों के निरीक्षण 
से यह देखने को मिला है, स्थानीय मदु्रा के मूल्य में सहसा 
आए परिवर्तन से उधारकर्ता अर्थव्यवस्था के तुलन-पत्र पर 
विपरीत प्रभाव पड़ता है और इस प्रकार उत्पन्न मौद्रिक जोखिम 
के क्रे डिट जोखिम में बदल जाने की संभावना रहती है। भारत 

5	 ईसीबीए अनुमोदनों को और अधिक उदार बनाने के उद्देश्य से सितंबर 2000 में 
सरकार ने अपनी 01 सितंबर 2000 की प्रेस विज्ञप्ति एफ.नं.4(32)-2000 ईसीबी जारी 
करत ेहुए 50 मिलियन यूएस डालर तक के नये ईसीबी अनुमोदनों तथा मौजूदा सभी 
ईसीबी के पुनर्वित्तपोषण हेतु स्वचालित मार्ग प्रारभ करने का निर्णय लिया  
[ए.पी.(डीआईआर सीरीज़) परिपत्र सं.10(5 सितंबर 2000)]. 

सितंबर 2002 में अतंर्राष्ट्रीय ब्याज दरों में होने वाली कमी से होने वाल लाभ को प्राप्त 
करने की अनुमति देने के लिए समय-परू्व चुकौती के रूप में कॉर्पोरेटों को छूट प्रदान 
की गयी। [ए.पी.(डीआईआर सीरीज़) परिपत्र सं.22(17 सितंबर 2002)]. 

जनवरी 2003 में ईसीबी की उगाही करने वाल कॉर्पोरेटों को कुछ शर्तों के अधीन विदेशों 
में स्थित बैंक खातों में निधियां जमा रखने की अनुमति दी गयी ताकि विदेशी मुद्रा 
संबंधी अपनी जरूरतों को परूा करने के लिए वे इनका उपयोग कर सकें । [ए.पी.
(डीआईआर सीरीज़) परिपत्र सं.70(13 जनवरी 2003)].

फरवरी 2004 में, भारतीय कॉर्पोरेटों को ओवरसीज़ प्रत्यक्ष निवश की सुविधा देत ेहुए 
उन्हें वैश्विक स्तर पर व्यापार करने में समर्थ बनाने के उद्देश्य से ईसीबी के अनुमति 
प्राप्त अतंिम उपभोग की परिधि में विस्तार करत ेहुए इसके अतंर्गत सयंुक्त उद्यमों 
(जीवी)/पूर्णत: स्वाधिकृत सहायक संस्थाओ(ंडब्लूओएस) में किए गए ओवरसीज़ प्रत्यक्ष 
निवश को भी शामिल कर लिया गया।   [ए.पी.(डीआईआर सीरीज़) परिपत्र सं.75].

आधारिक संरचना से जुड़ी परियोजनाओं को पट्टे पर उपलब्ध कराने के लिए आधारिक 
संरचना उपकरणों के आयात के वित्तपोषण हेतु गैर बैंकिंग वित्तीय कंपनियों द्वारा 
बहुआयामी वित्तीय संस्थानों, प्रतिष्ठित क्षेत्रीय वित्तीय ससं्थानों आदि से लिए गए 
न्यूनतम 5 वर्ष की परिपक्वता वाल ईसीबी को 01 अगस्त 2005 से भारतीय रिज़र्व 
बैंक द्वारा अनुमोदन मार्ग के अतंर्गत माना जाए [आरबीआई/2005-06/87ए.पी.
(डीआईआर सीरीज़) परिपत्र सं.5]. 

नवंबर 2005 में, मल्टी-फाइबर करार को हटाय जाने के बाद भारतीय वस्त्र उद्योग में 
प्रौद्योगिकी उन्नयन और क्षमता विस्तार को प्रोत्साहन देने के उद्देश्य से बैंकों को यह 
अनुमति दी गयी कि वे गारटिया, आपाती साख पत्र, वचन-पत्र अथवा टेक्सटाइल 
कंपनियों द्वारा उनकी टेक्सटाइल इकाइयों के आधनुिकीकरण और विस्तार के उद्देश्य 
से लिए गए ईसीबी के मामलों में चुकौती आश्वासन-पत्र जारी कर सकें  [आरबीआई/2005-
06/197ए.पी.(डीआईआर सीरीज़) परिपत्र सं.15].  

टेबल 4: उधारकर्ता-वार बाह्य ऋण: चक्रवदृ्धि वार्षिक वदृ्धि दर
प्रतिशत 

घटक 1998-2008 2009-17

गैर-सरकारी वित्तीय क्षेत्र (दीर्घावधि) 9.8 14.9

गैर-सरकारी गैर-वित्तीय निजी क्षेत्र (दीर्घावधि) 1.2 10.8

गैर-सरकारी गैर-वित्तीय सार्वजनिक क्षेत्र (दीर्घावधि) 17.2 7.0

गैर-सरकारी (अल्पावधि) 24.5 9.5

सरकारी ऋण (दीर्घावधि + अल्पावधि) 2.2 7.0

कुल बाह्य ऋण 9.0 9.7

स्रोत : भारत सरकार और भा.रि.बैंक 

प्रत
िश

त

चार्ट 7 : कुल बाह्य ऋण में उधारकर्ता-वार और परिपक्वता-
वार गैर-सरकारी ऋण 
(मार्च के अतं में)   

वित्तीय क्षेत्र (दीर्घकालिक) 
सरकारी (गैर वित्तीय) क्षेत्र (दीर्घकालिक)
निजी (गैर वित्तीय) क्षेत्र (दीर्घकालिक)
अल्पकालिक कर्ज

नोट: 1991 से 1997 की अवधि के लिए उधारकर्ता-वार आकंड़ ेउपलब्ध नहीं हैं। 
स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक
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के संदर्भ में देखें तो बाह्य ऋण अभी भी मुख्यतया विदेशी 
मदु्रा आधारित ही है, हालांकि हाल के वर्षों में रुपये में 
मूल्यवर्गित ऋण की हिस्सेदारी धीरे-धीरे बढ़ी है (चार्ट 8)। जहां 
तक भारत में सरकारी और सरकार द्वारा प्रत्याभूत दीर्घावधि 
बाह्य ऋण का प्रश्न है, यह मुख्यतया यूएस डालर में होता है 
(चार्ट 9)।

	 आईएनआर में मूल्यवर्गित ऋण में हुई वदृ्धि बहुतायत 
में जीएफसी-संकट के बाद की अवधि में दिखायी पड़ती है 
क्योंकि ऋण संविभाग – जी-सेक और कॉर्पोरेट बॉण्ड - में 
एफपीआई के लिए निवश सीमा धीरे-धीरे बढा दी गयी 
(परिशिष्ट I)| इसके अलावा, अपेक्षाकृत कम मुद्रास्फीति, 
आईएनआर के मूल्य में स्थिरता और प्रतिलाभ में हुए 

6	 हाल के दिनों में किए गए अन्य नीतिगत उपायों में दसूरी बातों के साथ-साथ एफपीआई को फरवरी 2017 के दौरान गरै-सूचीबद्ध कॉर्पोरेट ऋण प्रतिभूतियों एवं प्रतिभूतीकृत 
ऋण लिखतों में निवश की अनुमति भी शामिल है।

प्रत
िश

त
प्रत
िश

त

स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

चार्ट 8 : भारत के बाह्य ऋण का करेंसी संघटन  
(मार्च के अतं में)  

ऋण प्रतिभूतियों में एफपीआई 
सीमाओं में 2010 से हुई वदृ्धि

2005: आईएनआर में मूल्यवर्गित 
मसाला बॉण्ड्स और अनमुत ट्रेड क्रे डिट

यूएस डालर (दायां मान) अन्य विदेशी मुद्राएं भारतीय रुपया (दायां मान) 

स्रोत : विश्व बैंक

चार्ट 9 : प्रमुख ईएमई में दीर्घकालिक सरकारी और सरकार द्वारा प्रत्याभूत बाह्य ऋण का करेंसी संघटन
(दिसंबर 2015 के अतं में)   

ब्राजील

यूएस डालर पाउण्ड स्विस फ्रैं क एसडीआर अन्य करेंसी  अनेक मुद्राएं येन यूरो

चीन रूस इण्डोनेशिया भारत मलेशिया थाईलणै्ड दक्षिण अफ्रीका 
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सकारात्मक परिवर्तनों के चलते विदेशी निवशक भारतीय 
रुपये में ऋण की ओर आकर्षित हुए। हाल के वर्षों में कॉर्पोरेट 
बॉण्ड बाजार में आया उछाल भी बढ़ी हुई पारदर्शिता और 
मूल्य निर्धारण में आयी सुगमता के चलते था (सेबी, 2017)। 
सितंबर 2015 में निवासी आयातकों को यह अनुमति दी गयी 
कि वे निर्धारित फ्रे मवर्क  के अंतर्गत ओवरसीज उधारदाताओ ं
के साथ एक ऋण करार करते हुए आईएनआर में ट्रेड क्रे डिट 

ले सकते हैं। इसी प्रकार पात्र घरेलू इकाइयों को भी आईएनआर 
में मूल्यवर्गित ईसीबी/बॉण्ड, जहाँ कि करेंसी जोखिम 
उधारदाताओं द्वारा वहन किया जाता हो, के जरिए उगाही 
की अनुमति दी गयी है (बॉक्स I)। इन उपायों का प्रभाव यह 
हुआ कि रुपये में मूल्यवर्गित ऋण की हिस्सेदारी मार्च 2000 
के अंत के 11.6% से बढ़कर मार्च 2017 के आखिर में 
33.6% हो गयी।   

मसाला बॉण्ड हाल के वर्षों में भारतीय निवासी इकाइयों के लिए 
ओवरसीज़ उधारी के लोकप्रिय लिखतों में से एक बन गया है। रिज़र्व 
बैंक द्वारा सितंबर 2015 में ईसीबी नीति के संशोधन के पूर्व देश 
की आधारिक संरचना के विकास के लिए वित्त उपलब्ध कराने हेतु 
अतंर्राष्ट्रीय वित्त निगम और एशियाई विकास बैंक को अनुमति 
दी गयी थी कि वे ओवरसीज़ बाजार में रुपये में मूल्यवर्गित बॉण्ड 
जारी कर सकें । संशोधित नीति के तहत भारतीय कॉर्पोरेटों, स्थावर 
संपदा निवश न्यासों (रीट्स) और आधारिक संरचना निवश न्यासों 
(इनविट्स) को ओवरसीज़ मसाला बॉण्ड जारी करने की अनुमति 
दे दी गयी है। नवंबर 2016 में रिज़र्व बैंक ने भारतीय बैंकों को 
भी मसाला बॉण्डों के ज़रिए पूंजी/दीर्घावधि निधि की उगाही करने 
की अनुमति दी। फरवरी 2017 में बहुपक्षीय और क्षेत्रीय वित्तीय 
ससं्थानों को रुपये में मूल्यवर्गित बॉण्डों (आरडीबी) में निवश करने 
की अनुमति दी गयी और ओवरसीज़ निवशकों द्वारा रुपये में ऋण 
की मांग बढ़ने का यह भी एक कारण रहा होगा। समष्टिगत दृष्टि-
कोण से देखें तो कॉर्पोरेट ऋण में विदेशी निवश के प्रयोजन से अभी 
तक आरडीबी का निर्गम आईएनआर 2443.23 बिलियन की कुल 
सीमा के भीतर ही माना जाता रहा है। तथापि, 3 अक्टूबर 2017 
से एफपीआई द्वारा कॉर्पोरेट बॉण्डों में निवश के लिए आरडीबी के 
निर्गमों को इस सीमा से छूट दी गयी है। 

चूंकि मसाला बॉण्ड आईएनआर में मूल्यवर्गित होत ेहैं, अत: जारी 
करने वाल के लिए इसमें निहित करेंसी जोखिम का निराकरण हो 
जाता है। भारतीय मसाला बॉण्ड जारीकर्ताओ ंके लिए लंदन स्टॉक 
एक्सचेंज (एलएसई) सबसे लोकप्रिय बाजार बन गया है और इसके 
बाद क्रमश: सिगंापरु स्टॉक एक्सचेंज (एसजीएक्स) और स्टॉक 
एक्सचेंज ऑफ मॉरिशस (एसईएम) का स्थान आता है। मसाला 
बॉण्ड का प्रथम भारतीय जारीकर्ता हाउसिगं डवेलपमेंट फाइनांस 
कॉर्पोरेशन (एचडीएफसी) लिमि. था और यह जलुाई 2016 में लंदन 
स्टॉक एक्सचींज पर जारी किया गया। उसके बाद जुलाई 2016 
से जलुाई 2017 के बीच भारतीय निवासी इकाइयों ने लगभग 2.7 
बिलियन यूएस डालर मूल्य के मसाला बॉण्ड ओवरसीज़ पंूजी बाजारों 
में जारी/सचूीबद्ध किए हैं जिनकी कूपन दर 6.88 प्रतिशत से 9.05 
प्रतिशत तक थी (चार्ट ए)। वर्ष 2016-17 में आरडीबी – दोनों, निजी 

बॉक्स I : मसाला बॉण्ड

तौर पर जारी किए गए और ओवरसीज़ स्टॉक एक्सचेंजों में सूचीबद्ध 
किए गए -  का मूल्य 3.5 बिलियन यूएस डालर था। 

ओवरसीज़ बाजार में आईएनआर में मूल्यवर्गित बॉण्ड (मसाला 
बॉण्ड) जारी करने के फ्रे मवर्क  की समीक्षा की दृष्टि से और ईसीबी 
फ्रे मवर्क  के विभिन्न तत्त्वों को सुसंगत बनाने के उद्देश्य से जून 
2017 में रिज़र्व बैंक द्वारा निर्णय लिया गया कि (i)  प्रत य्ेक 
वित्तीय वर्ष में आईएनआर 50 मिलियन यूएस डालर के समतुल्य 
में राशि जुटाने वाल मसाला बॉण्डों के लिए न्यूनतम मूल परिप-
क्वता अवधि 3 वर्ष होगी और प्रत य्ेक वित्तीय वर्ष में आईएनआर 
50 मिलियन यूएस डालर से अधिक राशि के समतुल्य राशि जुटाने 
वाल मसाला बॉण्डों के लिए यह 5 वर्ष होगी; (ii) इस प्रकार के 
बॉण्डों के लिए समग्र लागत (ऑल–इन-कॉस्ट) सीमा भारत सरकार 
की समतुल्य परिपक्वता अवधि वाली प्रतिभूतियों के तत्कालीन प्र-
तिलाभ से 300 आधार अकं अधिक होगी; और (iii) निवशक के रूप 
में अनुमति प्राप्त इकाइयां इंडिया-एएस-24 में उल्लिखित आशय के 
तहत संबंधित पार्टी नहीं होनी चाहिए।

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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चार्ट ए : ओवरसीज़ पंूजी बाजार में भारतीय निवासी 
इकाइयों द्वारा जारी/ सूचीबद्ध मसाला बॉण्ड 

(राशि मिलियन यूएस डालर में)   

नोट: नवंबर और दिसंबर 2016 में एवं फरवरी, जून तथा जुलाई 2017 में 
ओवरसीज़ पूंजी बाजार में भारतीय निवासी इकाइयों द्वारा जारी मसाला बॉण्ड्स 
की संख्या ‘शून्य’ थी। 
स्रोत: एलएसई, एसजीएक्स तथा एसईएम
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III.3 भारत के बाह्य ऋण का लिखत-वार वर्गीकरण 

	 हाल के वर्षों में बाह्य ऋण की लिखत-वार आकृति में 
भी परिवर्तन हुआ है। संकट-के बाद की अवधि में जहां बॉण्डों 
और नोट्स जैसी बाजार आधारित लिखतों के जरिए जुटाई 
जाने वाली पंूजी में सतत वदृ्धि हुई है जबकि, ‘कर्ज’ की 
हिस्‍सेदारी  मार्च 2008 के अंत  के 50 प्रतिशत से कम 
होकर मार्च 2017 के अंत में 40 प्रतिशत  हो गई। फिर भी, 
अधिकतर बाह्य ऋण कर्ज के रूप में उठाया जाता रहा है। 
भारत के बाह्य ऋण में दसूरी सबसे बड़ी लिखत ‘मुद्रा और 
जमा राशिया’ है जिनमें सितंबर 2013 में रिज़र्व बैंक द्वारा 
एफसीएनआर(बी) डॉलर के लिए स्वैप सुविधा लागू करने के 
बाद सितंबर–नवंबर 2013 के दौरान काफी उल्‍लेखनीय तेजी 
देखने को मिली थी, जिसके परिणामस्‍वरूप इसकी भागीदारी 
मार्च 2013 के अंत के 20 प्रतिशत से बढ़कर मार्च 2014 
के अंत में 25 प्रतिशत हो गई। 2016-17 में एफसीएनआर(बी) 
जमाराशियों का स्‍थूल मोचन होने के बावजूद यह बाह्य  
ऋण का एक चौथाई से अधिक बना हुआ है। मार्च 2013 के 
अंत से व्‍यापारिक उधार की कम होती हिस्‍सेदारी आयात 
गतिविधियों में धीमापन प्रदर्शित करती है (चार्ट 10)। 

IV. बाह्य ऋण व्‍यवहार्यता और संवेदनशीलता संकेतक 
	 बाह्य ऋण आधारित संकेतक अर्थव्‍यवस्‍था की बाह्य 
सवेंदनशीलता निर्धारित करने में महत्‍वपूर्ण होत ेहैं। परंपरागत 
रूप से बाह्य ऋण का मूल्‍यांकन इसके परिपक्‍वता ढांचे, 
आरक्षित निधि पर्याप्‍तता और इस उद्देश्‍य के लिए ऋण चुकौती 
के संदर्भ में किया जाता है। 
IV.1 बाह्य ऋण का परिपक्‍वता ढांचा 
	व ैश्विक वित्‍तीय बाजारों में उथल-पुथल की अवधि के 
दौरान जिन देशों का उच्‍च एक्‍सपोज़र अल्‍पावधि बाह्य ऋण 
में होता है उन्‍हें रोल-ओवर जोखिम का खतरा होता है, विशेष 
रूप से यदि उनका घरेलू आधार कमजोर हो तो। इस प्रकार 
के जोखिमों को नापने के लिए परंपरागत संकेतक इस प्रकार 
हैं, (i) कुल बाह्य ऋण में अल्‍पावधि ऋण की हिस्‍सेदारी; और 
(ii) अल्‍पावधि ऋण के प्रति आरक्षित निधियां। 1990 के 
दौरान जैसे-जैसे बाह्य ऋण की संचयन दर में कमी आई, 
वैसे–वैसे वास्‍तविक परिपक्‍वता अवधि के संदर्भ में अल्‍पावधि 
बाह्य ऋण की हिस्‍सेदारी में भी कमी आई जो 2003-04 तक 
लगभग 4 प्रतिशत के करीब आ गई जो कि मार्च 1991 के 
अंत के स्‍तर  की तुलना में लगभग आधी थी। बाद के वर्षों 
में यद्यपि इसमें इजाफा हुआ परंतु इसका मुख्‍य कारण 
आयातों में हुई तीव्र वदृ्धि के कारण व्‍यापारिक उधार स्‍तर 
ऊँचा होना था। अवशिष्‍ट परिपक्‍वता के आधार पर अल्‍पावधि 
ऋण  की गणना वास्‍तव में कहीं अधिक प्रचलित संकेतक है 
क्‍योंकि यह वास्‍तविक ऋण चुकौती भुगतानों पर आधारित 
होता है और इस प्रकार, यह आगामी बारह महीनों में विदेशी 
मुद्रा के संभावित बहिर्वाह पर निगरानी रखने में मदद प्रदान 
करता है।
IV.2 आरक्षित कोष  
	 बाह्य ऋण के लिए आरक्षित कोष मार्च 1991 के अतं 
के 7 प्रतिशत से बढ़कर मार्च 2008 के अतं में 138 प्रतिशत 
हो गया (चार्ट 11)। वशै्विक वित्‍तीय संकट के बाद की अवधि 
में बाह्य ऋण में तीव्र वदृ्धि हुई और आरक्षित कोष गिरकर 
मार्च 2014 के अतं में 68 प्रतिशत रह गया। तथापि, अगले 
तीन वर्षों में विदेशी मुद्रा आरक्षित निधि के निवल एकत्रण में 
सुधार हुआ और यह मार्च 2017 के अतं में 78.4 प्रतिशत के 
स्‍तर पर पहंुच गया जो ऋण चुकौती क्षमता की दिशा में 
वदृ्धिशील है। एक अन्‍य संकेतक- जिसे अनुभवजन्‍य साहित्‍य 
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स्रोत: भारत सरकार और भा.रि.बैंक

चार्ट 10: बाह्य ऋण के संघटक (लिखत-वार)  
(मार्च अतं)
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में एक महत्‍वपूर्ण चर के व्‍यापक मान्यता प्राप्‍त है, आरक्षित 
निधि की तुलना में अल्‍पावधि ऋण का अनुपात है - इसे 
अक्‍सर उभरत े बाजारों में विनिमय बाजार दबावों की पूर्व 
चेतावनी के रूप में संदर्भित किया जाता है (उदा., आईएमएफ, 
2000; और आईज़ेनमनै और हचिन्सन, 2010) (चार्ट 12)। 
वस्तुतः मार्च 2017 के अतं में विदेशी मदु्रा भंडार अवशिष्‍ट 
परिपक्‍वता आधार पर परिकलित अल्‍पावधि ऋण दायित्‍वों की 
तुलना में लगभग दोगुने के स्‍तर पर था। इसका अर्थ यह है 
कि आरक्षित निधि आईएमएफ (2000) द्वारा परंपरागत रूप 

से ससं्तुत युनिटी अनुपात की तुलना में कहीं अधिक थी, जिसे 
पूंजी बाजारों तक उल्‍लेखनीय परंतु अनिश्चित पहंुच रखने वाल 
देशों हेतु आरक्षित निधि पर्याप्‍तता विश्‍लेषण के लिए एक 
प्रारभिक बिदं ुमाना जाता है।

	 इसके अतिरिक्‍त, ऋण की परेशानी वाल चरणों के पूर्व 
खास तौर पर अल्‍पावधि बाह्य ऋण (अवशिष्‍ट परिपक्‍वता) 
और चालू खाता घाटे में वदृ्धि हो जाती है जिससे मौजूदा विदेशी 
मदु्रा भंडारों पर दबाव बढ़ जाता है। इस पमैाने के द्वारा भी 
हाल के वर्षों में एक काफी सुधार आया है। मार्च 2017 के अतं 
की स्थिति के अनुसार, भारत के विदेशी मुद्रा भंडार इसकी 
बाह्य वित्‍तीय आवश्‍यकताओ ं के लगभग 175 प्रतिशत के 
स्‍तर पर थे जो कि टेपरिगं की बात-चीत के दौर की तुलना में 
कहीं अधिक थे (चार्ट 13)।

IV.3 ऋण चकुौती अनपुात 1990 के दशक की तुलना में कहीं 
अधिक बेहतर रहा

	 एक अन्‍य संकेतक जो ऋण‍ संबंधी जोखिमों को दर्शाता 
और सामान्‍य तौर पर उसका प्रयोग किया जाता है वह है ऋण 
चुकौती अनुपात जिसे वर्तमान प्राप्तियों7 के अनुपात के रूप में 
सकल ऋण चुकौती भुगतानों के रूप में परिभाषित किया गया 
है। सामान्‍य तौर पर, 1990-91 से भारत का ऋण चुकौती 
अनुपात अधोगामी रहा है केवल उन वर्षों को छोड़कर जहां 
7	 आईएमएफ ऋण चुकौती अनुपात को किसी एक वर्ष के लिए  निर्यात की गई सामग्री 
और सेवाओ ंकी तलुना में दीर्घावधि और अल्‍पावधि में बाह्य ऋण चुकौती के संबंध में 
चुकाए गए मलूधन और ब्‍याज भुगतानों के अनुपात के रूप में परिभाषित करता है 
(एक्‍सटर्नल डटे स्‍टै‍टस्‍टि‍क्स : गाइड फॉर कंपाइलर्स एंड यूजर्स, 2003)।
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औसत वार्षिक  बाह्य ऋण
औसत वार्षिक  विदेशी मुद्रा भंडार 

चार्ट 11 : बाह्य ऋण बनाम विदेशी मुद्रा  
भंडार का संचयन

चार्ट 12 : बाह्य ऋण के लिए भंडार कवर 
(मार्च-अतं)

विदेशी मुद्रा भंडार (बिलियन यूएस $) 
बाह्य ऋण के प्रतिशत के रूप में भंडार (प्रतिशत) (दाहिना मान)
भंडार के प्रतिशत के रूप में अल्‍पावधि ऋण (दाहिना मान) 

चार्ट 13 : बाह्य वित्‍तपोषण अपेक्षाएं  
(अल्‍पावधि ऋण और वर्तमान खाता शषे के  

अनुपात के रूप में आरक्षित भंडार)  
(मार्च-अंत) 

स्रोत : लेखक की गणना
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बाह्य ऋण के समय-परू्व भुगतानों या विशषे योजनाओ,ं जसेै 
कि रीसर्जेंट इंडिया बॉण्ड और इंडिया मिलनियम जमा, के 
मोचन  के कारण स्‍थूल चुकौतियां की गईं। इसके अलावा, 
वर्तमान प्राप्तियों – जो अर्थव्‍यवस्‍था की ऋण चुकौती क्षमता 
को प्रदर्शित करती हैं- में भी 1999-2000 से 2011-12 के 
दौरान कई गुना वदृ्धि दर्ज की गई और इस अवधि के दौरान 
इसने ऋण चुकौती अनुपात को सीमित रखने में मदद प्रदान 
की। 2014-15 और 2015-16  में वर्तमान प्राप्तियों में कमी 
आने और /या ईसीबी के मोचन के कारण उच्‍चतर भुगतान 
होने से ऋण चुकौती अनुपात में थोड़ी वदृ्धि दर्ज की गई। 
तथापि, 2016-17 में मखु्‍यत: वर्तमान प्राप्तियों में वदृ्धि होने 
से ऋण चुकौती अनुपात में सुधार आया (चार्ट 14)। 

	 ऋण व्यवहार्यता के परिप्रेक्ष्‍य से, ऋण ग्रस्तता के विविध 
पमैानों का उपयोग शोधन क्षमता और चलनिधि जोखिम का 
पता लगाने के लिए किया जाता है। भारत के मामले में, 
ऐतिहासिक विश्‍लेषण यह दर्शात ेहैं कि वार्षिक ऋण चुकौती 
भुगतानों के प्रति बाह्य ऋण के स्‍टॉक में एकांगी संबंध रहा 
है। तथापि, इस प्रकार का कोई साक्ष्‍य नहीं हैं जब अर्थव्‍यवस्‍था 
के आकार (बाह्य ऋण-जीडीपी अनुपात) के कारण बाह्य ऋण 
सामान्‍य हो गया हो और जबकि ऋण चुकौती भुगतानों को 
चुकौती क्षमता के रूप में मापा जाता है (बॉक्‍स II)। दसूरे शब्दों 
में विश्‍लेषण यह बताता है कि किसी प्रकार के ‘पोंजी वित्‍तपोषण’ 
के कोई साक्ष्‍य नहीं मिल हैं जहां विदेशी उधारियों को परू्ववर्ती 

किसी अर्थव्‍यवस्‍था के बाह्य ऋण भार से संबधंित जोखिम 
को  सामान्‍य तौर पर  अर्थव्‍यवस्‍था की ऋण चुकौती क्षमता 
के प्रति मूल्‍यांकित किया जाता है। ‘डटे ओवरहैंग’ (अत्‍यधिक 
ऋण) संबंधी साहित्‍य इस बात को रेखांकित करत ेहैं कि वहृत्‍तर 
ऋण घरेलू संवदृ्धि को  प्रभावित करत ेहैं क्‍योंकि संभावित ऋण 
चुकौती लागत घरेलू और विदेशी निवश पर प्रतिकूल प्रभाव डाल 
सकती है (करुग्मैन, 1988 और सकै्‍श, 1089)। ऋण चुकौती 
अनुपात संसाधनों पर भारी दबाव डालने की क्षमता रखत ेहैं 
और भुगतान कठिनाइयों और परेशानी का जोखिम उनसे जुड़ा 

बॉक्‍स II: भारत के बाह्य ऋण और ऋण चुकौती भुगतानों के बीच संबंध

हुआ होता है। आईएमएफ के अनुसार, एक कम और स्थिर 
ऋण चुकौती अनुपात का अर्थ यह होता है कि बाह्य ऋणों का 
मौजूदा स्‍तर वहनीय है। अन्‍य अध्ययनों की अनुभवजन्‍य पद्धति 
के अनुसरण करने से कारण कार्य-संबंधों की दिशा का सत्‍यापन 
होता है जिसके लिए 1970 से 2016 की अवधि तक के वार्षिक 
आकंड़ों का प्रयोग किया गया है।

दोनों श्रंखलाओं में इकाई मूल के उपस्थिति के परिप्रेक्ष्‍य में 
(अनुबंध II और III)8 सभी चरों को उनके लघुगणकीय मूल्‍यों 

(जारी....)

8	 तथापि, संदर्भ हेतु इकाई मूल की जांच के लिए केवल संवर्द्धित डिकी फुलर परीक्षण के परिणाम लिए गए हैं जिन्‍हें अनुबंध II और III  में दिया गया है।
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चार्ट 14 : भारत का ऋण चुकौती अनुपात 
(मार्च-अंत) 

ऋण चुकौती अनुपात

वर्तमान प्राप्तियों के प्रतिशत के रूप में ब्‍याज भुगतान वर्तमान प्राप्तियां (दायां मान)

ऋण चुकौती अनुपात (पूर्व भुगतानों और विशषे योजनाओं के तहत ऋण चुकौती को छोड़कर) 
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के पहले अतंर के रूप में लिया गया है। पहले एक वेक्‍टर 
स्वचालित समाश्रयण (वीएआर) कर अनुमान लगाया गया और 
सवेंग सुझाव दर्शात ेहैं कि यद्यपि बाह्य ऋण (ईडी) चालू खाता 
संतुलन (सीएबी) में आघातों के प्रति सकारात्‍मक उत्तर प्रदान 
करता है, परंतु इसका प्रभाव सांख्यिकीय रूप से उल्‍लेखनीय 
नहीं है। तथापि, ऋण चुकौती भुगतान (डीएसपी) बाह्य ऋण में 
सकारात्‍मक आघात के साथ बढ़त ेहैं और सांख्यिकीय रूप से 
इसका उल्‍लेखनीय प्रभाव दो वर्षों तक रहता है (चार्ट ए और बी)। 
अन्‍य सभी संवेग उत्तर सांख्यिकीय रूप से उल्‍लेखनीय नहीं पाए 
गए और इसलिए उन्‍हें रिपोर्ट नहीं किया गया।  

डी(एलईडी) के मौजूदा मान और डी(एलडीएसपी) के पुराने मानों 
के बीच सह-संबंध  निश्चित करने और इसका विपरीत सिद्ध 
करने के उद्देश्‍य से ग्रैंगर कारण-कार्य-संबंध  की भी जांच की 
गई (सारणी II.1)।

सारणी II.1 : बाह्य ऋण और ऋण चुकौती भुगतानों के बीच ग्रैंगर कारण-कार्य-संबंध
कारण-कार्य संबंध की दिशा एच0 लगै की संख्‍या एफ-सांख्यिकी प्रायिकता परिणाम 

डी(एलईडी) के कारण ग्रैंगर कारण डी (एलडीएसपी)नहीं है 2 3.80 0.03 अस्‍वीकार्य
डी (एलडीएसपी) के कारण ग्रैंगर कारण डी(एलईडी) नहीं है 2 0.94 0.40 अस्‍वीकार्य नहीं 

नोट: डी(एलईडी) लॉग रूप में बाह्य ऋण का पहला अंतर है और डी(डीएपी) लॉग रूप में ऋण चुकौती भुगतानों  का पहला अतंर है।

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

कारण-कार्य संबधं की दिशा एच0 लगै की संख्‍या एफ-सांख्यिकी प्रायिकता परिणाम 

डी(ईडीआर) के कारण ग्रैंगर कारण डी (डीएसपीआर)नहीं है 2 0.86 0.48 अस्‍वीकार्य नहीं 

डी(डीएसपीआर) के कारण ग्रैंगर कारण डी(ईडीआर) नहीं है 2 0.64 0.60 अस्‍वीकार्य नहीं 

नोट: वर्तमान प्राप्तियों के अनुपात के रूप में डी(ईडीआर) बाह्य ऋण-जीडीपी अनुपात का पहला अंतर और डी(डीएसपीआर) ऋण चुकौती भुगतानों का पहला अतंर है।

परिणाम यह दर्शात े हैं कि भारत के बाह्य ऋण और ऋण 
चुकौती के बीच कारण-कार्य- संबंध संरेखीय है अर्थात ् बाह्य 
ऋण ग्रैंगर ऋण चुकौती भुगतानों को उत्‍पन्‍न करता है और ऋण 
चुकौती भुगतानों से बाह्य ऋण की दिशा में कोई ‘विपरीत कार्य-
कारण’ नहीं है, जिसका अर्थ यह हुआ कि उच्‍चतर बाह्य ऋण 
के साथ ऋण चुकौती बोझ बढ़ता है। तथापि, जब अर्थव्‍यवस्‍था 
के आकार के कारण (अर्थात ्बाह्य ऋण-जीडीपी अनुपात) बाह्य 
ऋण सामान्‍य हो जाता है और भुगतान क्षमता (वर्तमान क्षमता) 
के संदर्भ में ऋण चुकौती भुगतानों को मापा जाता है तो किसी 
भी दिशा में ग्रैंगर कारण-कार्य-सिद्धांत का संचरण नहीं होता है 
(सारणी II.2)। इस प्रकार स्‍पष्‍ट होता है कि बाह्य ऋण तब तक 
प्रबंधकीय होता है जब तक कि तदनुरूपी चुकौती क्षमता बढ़ती 
है। इस प्रकार के कोई साक्ष्‍य नहीं मिल हैं कि ऋण चक्र में बढ़त े
हुए ऋण स्‍तर और ऋण चुकौती भुगतान अवहनीय हो गए हों 
और परिणामस्‍वरूप ऋण चूक हो गई हो।  

ए : डी (एलसीएबी) के प्रति डी(एलईडी) का संवेग प्रत्‍युत्‍तर बी : डी(एलईडी) के प्रति डी(एलडीएसपी) का संवेग प्रत्‍युत्‍तर 
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उधारियों की चुकौती करने के लिए उठाया गया हो जसैा कि 
1990 के दशक में कुछ लातिन अमेरिकी देशों द्वारा किया 
गया था।

V. देशी-विदेशी परिप्रेक्ष्‍य 

	 2016 के अतं में मौजूद स्‍टॉक के संदर्भ में भारत 
सर्वाधिक बाह्य ऋणग्रस्‍त उदीयमान बाजार अर्थव्‍यवस्‍था 
ईएमई था- यह चीन, ब्राजील और रूस के बाद चौथा सर्वाधिक 
बाह्य ऋण ग्रस्त देश था। तथापि, जीडीपी अनुपात  की तुलना 
में बाह्य ऋण के संदर्भ में भारत की स्थिति संगत रूप से 
बेहतर है। कुल बाह्य ऋण के लिए आरक्षित निधि के संदर्भ 
में भारत की रैंक ब्राज़ील और रूस  की तुलना में बेहतर है। 
इसी प्रकार, भारत के कुल बाह्य ऋण में अल्‍पावधि ऋण 
(वास्‍तविक परिपक्‍वता) की हिस्‍सेदारी चीन, मलेशिया, थाईलैंड, 
दक्षिण अफ्रीका, अर्जेंटीना, तुर्की और फिलीपीन्‍स की तुलना में 
बेहतर है। तथापि, अल्‍पावधि ऋण (अवशिष्‍ट परिपक्‍वता) के 
लिए आरक्षित कोष दक्षिण अफ्रीका, तुर्की और मलेशिया को 
छोड़कर अन्‍य ईएमई की तुलना में कम था (चार्ट 15)।

	 सरकारी (पूर्ण-स्‍वामित्‍व) ऋण कुल बाह्य कर्ज का 
लगभग 20 प्रतिशत है जो अन्‍य प्रमुख ईएमई जैसे कि 
अर्जेंटीना (59 प्रतिशत), इंडोनेशिया (49 प्रतिशत), मैक्सिको 
(45 प्रतिशत), फिलीपीन्‍स (41 प्रतिशत) और दक्षिण अफ्रीका 
(39 प्रतिशत) से कम है। भारत में जमाराशि ग्रहण करने वाल 
कारपोरेशनों (केन्‍द्रीय बैंक को छोड़कर) की हिस्‍सेदारी बाह्य 

कर्ज में लगभग 29 प्रतिशत है; यह अनुपात चीन (43 
प्रतिशत), तुर्की (40 प्रतिशत) और मलेशिया (35 प्रतिशत) के 
मामले में अधिक है। भारत के संबंध में कुल बाह्य ऋण में 
गैर-वित्‍तीय क्षेत्र (अन्‍य क्षेत्र) की भागीदारी रूस और थाईलैंड 
की तुलना में कम है (चार्ट 16)।

	 लिखतों के संदर्भ में, भारत की बाह्य देनदारियां मुख्‍यत: 
‘ऋणों’ के माध्‍यम से हैं जो कि 2016 के अतं की स्थिति के 
अनुसार कुल बकाया देनदारियों के 40 प्रतिशत से अधिक है। 
मखु्‍य उदीयमान बाजार अर्थव्‍यवस्‍थाओ ं जहां देनदारियों में 
‘ऋण’ की हिस्‍सेदारी भारत से अधिक है उनमें फिलीपीन्‍स, 
तुर्की, इंडोनेशिया और थाईलैंड शामिल हैं। प्रमुख उदीयमान 
बाजार अर्थव्‍यवस्‍थाओ ंमें ‘मुद्रा और जमा राशियों’ में भारत का 
हिस्‍सा कुल बाह्य ऋण में सर्वाधिक है जबकि कुल बाह्य ऋण 
में ‘व्‍यापार क्रे डिट और अग्रिमों’ के तहत हिस्‍सेदारी में चीन के 
बाद दसूरे नम्‍बर पर है। ऋण प्रतिभूतियों के जरिए उठाई गई 
भारत की बाह्य देनदारियां अधिकतर अन्‍य उदीयमान बाजार 
अर्थव्‍यवस्‍थाओ,ं जिसमें चीन, ब्राजील और दक्षिण अफ्रीका 
शामिल हैं, से कम हैं। फिलीपीन्‍स, तुर्की, अर्जेन्‍टाइना, रूस, 
मकै्सिको और ब्राजील की विदेशी मुद्राओ ंमें उठाए गए बाह्य 
ऋण में हिस्‍सेदारी भारत से अधिक है (चार्ट 17)।

	 देश-विदेश का तुलनात्‍मक अध्‍ययन दर्शाता है कि कई 
उदीयमान बाजार अर्थव्‍यवस्‍थाओं ने हाल के वर्षों में बाह्य 
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त

चार्ट 15 : मुख्‍य बाह्य ऋण संकेतक : भारत बनाम मुख्‍य उदीयमान अर्थव्‍यवस्‍थाएं (2016- अंत) 
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बाह्य ऋण के प्रतिशत के रूप में आरक्षित भंडार

जीडीपी के प्रतिशत के रूप में (बाह्य ऋण) 

अल्‍पावधि ऋण के प्रतिशत के रूप में आरक्षित भंडार (अवशिष्‍ट परिपक्‍वता) (दाहिना मान) 

कुल बाह्य ऋण के प्रतिशत के रूप में अल्‍पावधि ऋण (वास्‍तविक परिपक्‍वता) (दाहिना मान) 

स्रोत : वर्ल्ड बैंक और भारतीय रिज़र्व बैंक
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ऋण की तुलना में एक प्रवाह का निर्माण करते हुए गैर-ऋण 
प्रतिभूतियों पर अपनी निर्भरता बढ़ाई है। तथापि, चीन, 
अर्जेन्‍टाइना, पेरू, पाकिस्तान, इंडोनेशिया और फिलीपीन्‍स के 
विपरीत 2005-2015 के दौरान गैर-ऋण विदेशी पंूजी की 
तुलना में बाह्य ऋण(जीडीपी के संदर्भ में मापित) के प्रति 
भारत के रुझान में वदृ्धि हुई है9। इसके अतिरिक्‍त, भारत का 

बाह्य आस्तियों का सजृन धीमा रहा है जिसके परिणामस्‍वरूप 
संदर्भाधीन अवधि के दौरान अनिवासियों के निवल दावों के 
रूप में निवल अंतरराष्‍ट्रीय निवश स्थिति में कमजोरी आई 
है। कुछ ऐसी अर्थव्‍यवस्‍थाएं हैं नामत:, ब्राज़ील, चिली, 
मलेशिया, फिलीपीन्‍स, दक्षिण अफ्रीका और थाईलैंड जिन्‍होंने 
ऋण और /या इक्विटी देयताओं के प्रति रुझान बढ़ने के 

9	 किसी देश की ईक्विटी और अन्‍य ऋण देयताओ ंके स्‍टॉक की गणना (एनडीएल) वर्ष के अतं में कुल बाह्य देयताओं से इसके बाह्य कर्ज के स्‍टॉक को घटा कर की गई है। 
भारतीय रिज़र्व बैंक ने सितंबर 2005 से भारत की अतंरराष्‍ट्रीय निवश स्थिति को जारी करना प्रारभ किया।  

चार्ट 16 : क्षेत्र-वार बाह्य ऋण : भारत बनाम मुख्‍य उदीयमान अर्थव्‍यवस्‍थाएं (2016- अंत) 
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सामान्‍य सरकार केन्‍द्रीय बैंक अन्‍य क्षेत्र जमाराशि-लेने वाल कारपोरेशन (केन्‍द्रीय बैंक को छोड़कर)

स्रोत : वर्ल्ड बैंक

नोट : कुछ देशों के लिए बाह्य आंकड़ों के मुद्रा घटक उपलब्‍ध नहीं हैं।  
स्रोत : वर्ल्ड बैंक

चार्ट 17 : लिखत-वार और विदेशी मुद्रा में अकंित ऋण के अनुसार बाह्य ऋण : 
भारत बनाम मुख्‍य उदीयमान अर्थव्‍यवस्‍थाएं (2016- अंत) 
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ऋण

एसडीआर आवंटन अन्‍य ऋण देयताएं

मुद्रा एवं जमाराशियां व्‍यापार क्रे डिट और अग्रिम

विदेशी मुद्रा में अकंित ऋण 

ऋण प्रतिभूतियां 
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बावजूद निवल अंतरराष्‍ट्रीय निवश स्थितियों में सुधार  
किया है।

VI.6 उपसंहार 

	 समाप्ति पर यह कहा जा सकता है कि भारत की बाह्य 
ऋण स्थिति में 1990 के पूर्वार्ध से उल्‍लेखनीय परिवर्तन 
प्रदर्शित हुआ है। जहां भारत पंूजी खात ेको छूट प्रदान करने 
के लिए विवेकपूर्ण रूप से क्रमिक और धीरे-धीरे कार्य करता 
रहा है फिर भी इसके बाह्य ऋण के आकार और इसकी 
संघटना में वक्‍त के साथ विस्‍तार हुआ है जो कि पनपती हुई 
आवश्‍यकताओ ं और नीतिगत विकल्‍पों के अनुरूप रहा है।  
बढ़ता हुआ गरै-सरकारी और छूट-रहित ऋण घरेलू आर्थिक 
गतिविधि में भारतीय निजी कारपोरेट क्षेत्र की विस्‍तारित 
भूमिका का उल्लेख करता है, परंतु क्रे डिट और बाजार जोखिमों 
के प्रति सवेंदनशीलता को भी बढ़ाता है। जसैा कि अनुभवजन्‍य 
विश्‍लेषण बतात ेहै यद्यपि भारत के अल्‍पावधि ऋण में सन ्
2000 के मध्य से इज़ाफा हुआ है तथापि, उसी के अनुरूप 
विदेशी मुद्रा भंडार में हुई वदृ्धि ने बाह्य ऋण के जाल से घरेलू 
अर्थव्‍यवस्‍था को बचाए भी रखा है।

	 बाह्य ऋण की प्रोफाइल में एक अन्‍य महत्‍वपूर्ण परिवर्तन 
हुआ है कि हाल के वर्षों में भारतीय रुपए में अकंित ऋण की 
हिस्‍सेदारी में वदृ्धि हुई है जिसे सरकार और भारतीय रिज़र्व बैंक 
द्वारा उठाया गया एक प्रमुख नीतिगत उपाय कहा जा सकता 

है और यह भारतीय रुपए में अंकित ऋण के लिए विदेशी 
निवशकों के बढ़त ेहुए रुझान को भी दर्शाता है। बाह्य ऋण 
संकेतकों के विविध मानदंडों के अनुसार चीन को छोड़कर भारत 
अपनी समकक्ष अर्थव्‍यवस्‍थाओ ंकी तुलना में बेहतर है। फिर 
भी, गहरात े वशै्वि‍क वित्‍तीय उतार-चढ़ाव के परिप्रेक्ष्‍य में  
ऋण आधारित वित्‍त पोषण पर बढ़ती हुई निर्भरता - विशषे 
रूप से ऋण प्रवाह- बाह्य संवेदनशीलताओ ंका निर्माण कर 
सकती है और इस प्रकार इसकी नियमित निगरानी की जानी 
अपेक्षित है।
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चार्ट 18 : बाह्य ऋण पर निर्भरता और ईक्विटी वित्‍त-पोषण  
(2005 की तुलना में 2015 में स्‍टॉक स्थिति में परिवर्तन)
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परंतु निवल आईआईपी-जीडीपी अनुपात खराब होना
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अनुबधं 1 : भारतीय ऋण बाजार में भागीदारी के लिए एफपीआई हेतु प्रमुख नीतिगत परिवर्तन
 वर्ष सरकारी बॉन्‍ड वर्ष कारपोरेट बॉन्‍ड

अप्रैल 2004 खजाना बिलों में एफआईआई की अनुमति प्रदान की गई मार्च 1998 समग्र अनुमोदित सीमा के भीतर एफआईआई को गैर-
सचूीबद्ध ऋण प्रतिभूतियों में भी निवश करने की अनुमति 
प्रदान की गई * 

नवं. 2004 एफआईआई की सीमा बढ़ाकर 1.75 बिलियन यूएस $ की गई दिसं. 2004 सरकारी बॉन्‍डों के लिए निर्धारित सीमा के ऊपर 0.5 
बिलियन की पथृक एफआईआई सीमा   

अप्रैल 2006 एफआईआई की सीमा बढ़ाकर 2.0 बिलियन यूएस $ की गई अप्रैल 2006 सीमा बढ़ाकर 1.5 बिलियन यूएस $ की गई और उसे 
केवल कारपोरेट बॉन्डों के लिए प्रतिबंधित किया गया

जन. 2007 एफआईआई की सीमा बढ़ाकर 2.6 बिलियन यूएस $ की गई सितं. 2006 टिअर II बॉन्‍डों के लिए 0.5 बिलियन यूएस $ की 
पथृक सीमा 

जन. 2008 एफआईआई की सीमा बढ़ाकर 3.2 बिलियन यूएस $ की गई जून 2008 सीमा बढ़ाकर 3.0 बिलियन यूएस $ की गई 

जून 2008 एफआईआई की सीमा बढ़ाकर 5.0 बिलियन यूएस $ की गई अक्‍तू. 2008 सीमा बढ़ा कर 6.0 बिलियन यूएस $ की गई 

नवं. 2010 सीमा बढ़ाकर 10 बिलियन यूएस $ की गई (बढ़ाई गई 5 
बिलियन यूएस $ की राशि को दीर्घावधि जी-सेक में निवश किया 
जा सकेगा जिसकी परिपक्‍वता 5 वर्ष से अधिक हो) 

फर. 2009 सीमा बड़ा कर 15 बिलियन यूएस $ की गई 

नवं. 2011 सीमा बढ़ाकर 15 बिलियन यूएस $ की गई नवं. 2010 सीमा बढ़ा कर 20 बिलियन यूएस $ की गई #

जून 2012 जी-सेक(दीर्घावधि) लिए उप-सीमा को बढ़ाकर 10 बिलियन यूएस 
$ किया गया।

मार्च 2011 दीर्घावधि बॉन्डों में सीमा बढ़ा कर 25 बिलियन यूएस 
$ की गई

जन. 2013 •	 कुल सीमा बढ़ाकर 25 बिलियन यूएस $ की गई
•	 दीर्घावधि श्रेणी के लिए उप-सीमा बढ़ाकर 15 बिलियन यूएस 

$ की गई
•	 खजाना बिलों में कोई निवश नहीं 

नवं. 2011 सीमा 5 बिलियन यूएस $ बढ़ाई गई 

जून 2013 कुल सीमा बढ़ाकर 30 बिलियन यूएस $ की गई सितं. 2012 क्‍यूएफआई (पात्र विदेशी निवशकों) को 1 बिलियन यूएस 
$ तक की अनुमति प्रदान की गई 

अप्रै. 2014 एफआईआई को अवशिष्‍ट परिपक्‍वता के साथ जी-सेक में एक वर्ष 
या अधिक के लिए अनुमति प्रदान की गई

अप्रै. 2013 (उप-सीमाओं को मिलात ेहुए) सीमा 51 बिलियन यूएस 
$ की गई 

जुला. 2014 जी-सेक में मौजूदा निवश सीमा (30 बिलियन यूएस $) के 
भीतर उप-सीमा को बढ़ाकर 25 बिलियन यूएस $ किया गया, 
जिसमें न्‍यूनतम अवशिष्‍ट परिपक्‍वता  3 वर्ष की हो (तदनुसार, 
एसडब्‍ल्‍यूएफ, बीमा और पेंशन निधियों आदि के लिए सीमा में 5 
बिलियन यूएस $ की कमी की गई)

अप्रै. 2016 51 बिलियन यूएस $ की सीमा को रु.2443.23 बिलियन 
निर्धारित किया गया (मसाला बॉन्डों सहित) 

अक्तू. 2015 अक्‍तूबर 2015 से केन्‍द्रीय जी-सेक और एसडीएल के लिए 
एफपीआई सीमाओ ंमें तिमाही वदृ्धि 

सितं. 22, 2017 •	 रु.2273.22 बिलियन (मसाला बॉन्डों को छोड़कर) 3 
अक्‍तूबर 2017 से प्रभावी 

•	 वित्‍त वर्ष18-ति4 के लिए रु. 170.01 बिलियन की 
अतिरिक्‍त सीमा 

•	 कारपोरेट बॉन्डों के लिए रु. 2443.23 बिलियन 
की एफपीआई सीमा 01 जनवरी 2017 से (मसाला 
बॉन्डों को छोड़कर)   

मार्च 2017 के 
अतं की स्थिति 

रु. 2,410 बिलियन (~35 बिलियन यूएस $)^

सितं. 2017 के 
अतं की स्थिति 

रु. 2,751 बिलियन (~43 बिलियन यूएस $)

अक्‍तू. 2017 से रु. 2,983 बिलियन (~44 बिलियन यूएस $)

* ऋण की अनुमोदित समग्र सीमा के भीतर 70:30 मार्ग के लिए 0.1 बिलियन यूएस $ और 100 प्रतिशत ऋण सीमा के मार्ग के लिए 0.9 बिलियन यूएस $ की 
पथृक उप-सीमाएं जिन्‍हें बाद में जनवरी 2008 में इन मार्गों के सीमांकन के समाप्‍त करने तक, बाद में संशोधित किया गया।
# इन्‍फ्रास्‍ट्रक्‍चर कंपनियों के दीर्घावधि (>5 वर्ष) बॉन्‍डों के लिए वदृ्धिशील राशि
^ अक्‍तूबर 2015 से केन्‍द्रीय सरकार की प्रतिभूतियों में और राज्‍य विकास उधारों में एफपीआई  द्वार निवश के लिए  सीमाओं को रुपए के रूप में घोषित/निर्धारित 
किया गया। कोष्‍ठकों में दिए गए आकंड़े तिमाही के प्रारभ में यूएस डॉलर के प्रति भारतीय रुपये के लिए संदर्भ दर का उपयोग कर अनुमानित किए गए हैं।  
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अनुबंध 2 : व्‍यापार उधार, आयातों और रुपया-डॉलर विनिमय दर के संबंध में बाह्य ऋण में इकाई मूल के लिए संवर्धित 
डिकी-फुलर परीक्षण

अतं्‍य परिकल्‍पना: एलटीसीओएस, एलआईएम और एलईआर के पास एक इकाई मूल है 
लगै दरूी: (स्‍वचालित- एसआईसी आधारित) 
नमूना अवधि : 2000:ति2 से 2017:ति4 

संवर्धित डिकी फुलर साखं्‍यि‍की एलटीसीओएस एलआईएम एलईआर

टी-साखं्यिकी प्रायि‍कता* टी-सांख्यिकी प्रायि‍कता* टी-सांख्यिकी प्रायि‍कता*

-1.14 0.69 -1.28 0.63 0.07 0.96

परीक्षण के प्रमुख मान  1% स्‍तर -3.53 -3.53 -3.53

5% स्‍तर -2.91 -2.90 -2.91

10% स्‍तर -2.59 -2.59 -2.59

* मकैकिनॉन (1996) एक-पक्षीय पी-मान 

अनुबंध 3 : बाह्य ऋण और ऋण चुकौती भुगतानों में इकाई मूल के लिए संवर्धित डिकी-फुलर परीक्षण

अतं्‍य परिकल्‍पना: एलईडी और एलडीएसपी के पास एक इकाई मूल है 
बहिर्जात : नीयत 
लगै दरूी: (स्‍वचालित- एसआईसी आधारित) 
नमूना अवधि : 1970 से 2016 

संवर्धित डिकी फुलर साखं्‍यि‍की एलईडी एलडीएसपी

टी-सांख्यिकी प्रायि‍कता* टी-सांख्यिकी प्रायि‍कता*

-0.72 0.83 0.90 0.78

परीक्षण के प्रमुख मान  1% स्‍तर -3.58 -3.59

5% स्‍तर -2.93 -2.93

10% स्‍तर -2.60 -2.60

* मकैकिनॉन (1996) एक-पक्षीय पी-मान 

अतं्‍य परिकल्‍पना: ईडीआर और डीएसपीआर के पास एक इकाई मूल है 
बहिर्जात : नीयत 
लगै दरूी: (स्‍वचालित- एसआईसी आधारित) 

संवर्धित डिकी फुलर साखं्‍यि‍की ईडीआर डीएसपीआर

टी-सांख्यिकी प्रायि‍कता* टी-सांख्यिकी प्रायि‍कता*

-2.52 0.12 -1.53  0.51

परीक्षण के प्रमुख मान  1% स्‍तर -3.60 -3.59

5% स्‍तर -2.94 -2.93

10% स्‍तर -2.61 -2.60

* मकैकिनॉन (1996) एक-पक्षीय पी-मान 
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