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्यह आलेख डटॉ. गोपीिथार िलुसी, सिदशेक, आसर्थक और िीसि अिसुिंथाि सवभथाग (बथाह्य 

ऋण प्रबिं इकथाई (ईडीएम्ूय), आसर्थक कथा्य्थ सवभथाग, सवत् मंत्थाल्य में प्रसिसि्यसुक् पर) 
और रंगजथाम रथाजेविर ससहं, सहथा्यक परथामश्थदथािथा, सथंासख्यकी और सूचिथा प्रबिंि सवभथाग, 
भथारिी्य ररजव्थ बैंक द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। इस आलेख में व्यक् सवचथार लेखकों के हैं 
और भथारिी्य ररजव्थ बैंक के सवचथारों को व्यक् िहीं करिे हैं।

भथारि कथा सवंसृधिवि्थक  
बथाह्य ऋण*

यह आलेि बाह्य ऋण और सवंकृधि के बीच सबंिंों कफी पडताल 
करता है किसका दृकटिकोण भारत के कलए अकिकतम सवंकृधि हेतु 
बाह्य ऋण कफी अकिकतम सीमा कफी पहचान करना है। अनुभविनय 
पररणामों से पता चलता है कक भारत के वत्थमान 20 प्कतशत कफी 
बाह्य ऋण और सकल घरलूे उतपाद के अनुपात कफी तुलना में, 
अनुमाकनत सीमा सतर सकल घरलूे उतपाद के 23 प्कतशत और 
24 प्कतशत के बीच कफी सीमा में अकिक है, िो लगभग 90 
कबकलयन अमेररकफी ्डॉलर तक के ऋण प्वाह को आककर्थत करने 
कफी सभंवता का सकेंत दतेा है। बाह्य ऋण के उचच एकसपोिर के 
कारण बाहरी कमिोररयाँ बढने के िोकिम को दिेते हुए, 
अनुमाकनत सरान का उपयोग सवंकृधि और समकटि-कसररता में 
सतुंलन के उदे्शय को धयान में रिते हुए ककया िा सकता है।

भूश्मकथा

 घरलूे बचि के सथार-सथार बथाह्य ऋण, दशेों को िेज सवंसृधि में 
मदद कर सकिथा है। लेसकि बथाह्य ऋण कथा बड़था स्टॉक सभंथासवि 
रूप से कमजोरर्यथा ँपैदथा कर सकिथा है और सवंसृधि की सभंथाविथाओ ं
को कम कर सकिथा है। महथामथारी की शरुुआि के बथाद से, कई दशेों 
िे आसर्थक बहथाली में सह्योग के सलए सथाव्थजसिक खच्थ बढ़था्यथा है, 
सजससे उिके बथाह्य ऋण (आईएमए्, 2022) में इजथा्था हुआ है। 
चीि को छोड़कर, सिमि और मध्यम आ्य वथाले दशेों के सलए, 
2020 में बथाह्य ऋण और जीएिआई कथा अिपुथाि औसिि 42 
प्रसिशि रथा जो 2019 से 4.9 प्रसिशि की असिक रथा। इसी िरह, 
इसी अवसि के दौरथाि बथाह्य ऋण और सि्यथा्थि कथा अिपुथाि 126 
प्रसिशि से बढ़कर 154 प्रसिशि हो ग्यथा (सववि बैंक, 2022)।

 इस उभरिी हुई वैसविक पषृ्ठभूसम में, ्यह आलेख भथारि में 
बथाह्य ऋण और सवंसृधि के बीच सबंिंों की पड़िथाल करिथा है और 

कवथाडे्स्क ररगे्सि के अलथावथा, सवसभनि मटॉडलों, जैसे- सपलथाइि 
ररगे्शि, थे्शोलड ररगे्शि और समूद रिथांसजशि ररगे्शि को 
सि्योसजि करके बथाह्य ऋण के इष्टिम सीमथा सिर की वसृधि कथा 
अिमुथाि लगथािथा है। शेि आलेख छह खंडों में व्यवससरि है। खंड 2 
ऐसिहथाससक और हथाल के रुिथािों के सदंभ्थ में भथारि के बथाह्य ऋण 
की सरंचिथागि सवशेििथाओ ंकी रूपरखेथा प्रसििु करिथा है। खंड 3 
में सथासहत्य की ससंक्ति समीक्था की गई है। खंड 4 में कथा्य्थप्रणथाली 
और आकँडे़ प्रसििु सकए गए हैं, जबसक खंड 5 में अिभुवजन्य 
पररणथामों पर चचथा्थ की गई है। अिं में, खंड 6 के सथार ्यह आलेख 
समथाति होिथा है।

॥. भथाित के बथाह्य ऋण की सिंचनथागत श्वशेरतथाएं

ऐश्तहथाश्सक रुझथान

 सविंत्िथा की पूव्थ सधं्यथा पर, भथारि पर बहुि कम बथाह्य ऋण 
रथा। सविंत्िथा के बथाद, भथारि िे आसर्थक वसृधि और सवकथास के एक 
सि्योसजि ्यगु को अपिथा्यथा, जो सक पचंविशी्य ्योजिथाओ ं के 
आिथार पर सथाव्थजसिक के्त् के मथाध्यम से आ्यथाि प्रसिसरथापि के 
एक व्यथापक रीम के सथार अर्थव्यवसरथा की ऊंचथाइ्यों को प्रथाति 
करिथा है। मथाच्थ 1955 के अिं में भथारि कथा बथाह्य ऋण सकल घरलूे 
उतपथाद के 2 प्रसिशि से कम से बढ़कर मथाच्थ 1970 के अिं िक 
लगभग 13 प्रसिशि हो ग्यथा। बथाह्य ऋण और अिदुथाि रूपी बथाहरी 
अिंरण के सथार घरलूे बचि को पूरक बिथाकर अर्थव्यवसरथा की 
सिवेश दर को बढ़थािे पर ध्यथाि कें सद्ि सक्यथा ग्यथा रथा। 1970 के 
दशक के दौरथाि, बथाह्य ऋण अिपुथाि केवल 15 प्रसिशि के आस-
पथास सीसमि रहथा। हथालथांसक, 1980 के दशक के दौरथाि चथालू खथािे 
के घथा्े के बढ़िे को महगें बथाह्य वथासणसज्यक उिथार (ईसीबी), 
आईएमए् ऋण और एिआरआई जमथारथासश के रूप में ऋण पूजंी 
द्थारथा िेजी से सवत् पोसिि सक्यथा ग्यथा रथा। िदिसुथार, 1991 के अिं 
में बथाह्य ऋण और जीडीपी कथा अिपुथाि बढ़कर 38.7 प्रसिशि हो 
ग्यथा।

 वि्थ 1991 के भगुिथाि सिंलुि (बीओपी) सकं् से प्रथाति 
सबक और भगुिथाि सिंलुि पर उचच सिरी्य ससमसि, 1993 की 
सस्थाररशों के आिथार पर बथाह्य ऋण पर एक िई िीसि अससितव में 
आई (अध्यक्: डटॉ. सी. रगंरथाजि)। िई िीसि (i) ईसीबी के आकथार, 
पररपकविथा और असंिम उप्योग पर प्रसिबिं द्थारथा सिदचेसशि री; 
(ii) ऐसी जमथारथासश्यों के अससरर घ्क को हिोतसथासहि करिे के 
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सलए असिवथासी जमथारथासश्यों पर सलबोर आिथाररि ब्यथाज सीमथा; 
(iii) उचच लथागि वथाले बथाह्य ऋण कथा पूव्थ भगुिथाि और पिुसव्थत्; 
और (iv) प्रत्यक् बथाह्य सिवेश (ए्डीआई) और बथाह्य पो ््थ्ोसल्यो 
सिवेश (ए्पीआई) जैसे गैर-ऋण ससृजि सवत्ी्य प्रवथाह को 
प्रोतसथासहि करिे के उपथा्य। िई िीसि के बथाद, सकल घरलूे उतपथाद 
और बथाह्य ऋण कथा अिपुथाि उललेखिी्य रूप से और लगथािथार 
कम हुआ और 2005 के अिं िक लगभग 17.0 प्रसिशि िक रह 
ग्यथा। भले ही 2005 के बथाद इसमें िेजी आई हो, लेसकि ्यह 
अिपुथाि 1990 के दशक के शरुुआिी (सचत् 1) सिरों की िलुिथा 
में कम रहथा।

 सववि बैंक बथाह्य ऋण को दीघ्थकथासलक ऋण, अलपकथासलक 
ऋण और आईएमए् के्सड् में वगशीकृि करिथा है। लंबी अवसि के 
ऋण को आगे सथाव्थजसिक और सथाव्थजसिक गथारं् ीकृि ऋण 
(पीपीजी) और सिजी गैर-गथारं् ीकृि ऋण (पीआरएिजी) में 
सवभथासजि सक्यथा ग्यथा है। कुल बथाह्य ऋण में सहससेदथारी के सदंभ्थ में, 
पीपीजी िे 1980 के दशक को छोड़कर, 2000 िक दशकों िक 
80 प्रसिशि से असिक कथा ्योगदथाि सद्यथा। पीपीजी मूल रूप से 
बहुपक्ी्य और सद्पक्ी्य स्ोिों से उिथार सल्यथा ग्यथा रथा। 2000 के 
दशक की पहली छमथाही के दौरथाि, ्ेय उचच लथागि वथाले बहुपक्ी्य 
और सद्पक्ी्य ऋण एक सचेि िीसि सवकलप के सहससे के रूप में 
प्रीपेड रे। इसके अलथावथा, आसिकथाररक लेिदथारों से रर्यथा्यिी 

उिथार पर सिभ्थरिथा को कम सक्यथा ग्यथा रथा। पररणथामसवरूप, 
पीपीजी की सहससेदथारी 2000 में लगभग 80 प्रसिशि से घ्कर 
2006 में लगभग 38.0 प्रसिशि हो गई। 2020 के अिं िक, कुल 
बथाह्य ऋण में पीपीजी की सहससेदथारी 34.2 प्रसिशि री। दूसरी 
ओर, 1990 के दशक के दौरथाि सिुथारों और उदथारीकरण की 
प्रसक््यथा शरुू होिे के सथार, असिक से असिक सिजी कटॉपपोरे्  
भथागीदथारी के सलए जगह खलु गई, सजसमें बथाह्य प्रौद्योसगकी और 
बथाह्य पूजंी िक असिक पहुचं की अिमुसि दकेर सवसिमथा्थण के्त् के 
आिसुिकीकरण की आवश्यकिथा री। ििीजिि, इसी अवसि के 
दौरथाि पीआरएिजी की सहससेदथारी लगभग 15.0 प्रसिशि से 
बढ़कर 46.0 प्रसिशि हो गई। 2020 के अिं िक, कुल बथाह्य ऋण 
में पीआरएिजी की सहससेदथारी 46.5 प्रसिशि री (सचत् 2)।

 सिमि और मध्यम आ्य वथाले दशेों को शथासमल करिे हुए 
अिंर-दशेी्य पररपे्रक््य से एक अन्य सरंचिथागि सवशेििथा ्यह है सक 
उचच प्रसि व्यसक् आ्य वथाले दशे कुल बथाह्य ऋण में (सचत् 3ख) 
आम िौर पर सथाव्थजसिक और सथाव्थजसिक गथारं् ीकृि ऋण (सचत्था 
3 ए) के कम सहससे और सिजी गैर-गथारं् ीकृि ऋण के उचच सहससे 
वथाले होिे हैं। भथारि के मथामले में, पूव्थ अिपुथाि िीचे है, जबसक बथाद 
वथालथा अिपुथाि अिंर-दशेी्य रिेंड लथाइि से ऊपर है। इसकथा िथातप्य्थ 
शथा्यद ्यह है सक सिमि और मध्यम आ्य वथाले दशेों में, भथारि िे 
ससक््य रूप से, हथालथांसक सथाविथािीपूव्थक कैसलबे््ेड िरीके से, 

श्चत् 1 : भथाित कथा बथाह्य ऋण औि जीडीपी अनुपथात

स्ोि : आरबीआई, सवत् मंत्थाल्य और सववि बैंक

श्चत् 2 : लबंी अवश्ध के बथाह्य ऋण : पीपीजी बनथाम 
पीआिएनजी

स्ोत : सववि बैंक
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सिजी के्त् को बथाह्य ऋण पूजंी िक पहुचं को प्रोतसथासहि सक्यथा, 
जबसक सथाव्थजसिक के्त् को ऐसी पूजंी िक पहुचं प्रदथाि करिे में 
रूसढ़वथासदिथा कथा प्र्योग सक्यथा। पूजंी खथािथा पररवि्थिी्यिथा पर 
व्यथापक िीसि के अिंग्थि बथाह्य ऋण के प्रसि इस िीसिगि दृसष्टकोण 
से वथासिव में दशे कथा भलथा हुआ है।

हथाल के रुझथाि

 31 मथाच्थ, 2022 को, आसर्थक मथामलों के सवभथाग, सवत् 
मंत्थाल्य, भथारि सरकथार िे सदसबंर 2021 को समथाति सिमथाही के 
सलए भथारि के बथाह्य ऋण आकँडे़ प्रकथासशि सकए। इि अिमुथािों के 
अिसुथार, सदसबंर 2022 के अिं िक भथारि कथा बथाह्य ऋण 614.9 
सबसल्यि अमेररकी डटॉलर रथा। वथासणसज्यक उिथार (सीबी) 226.4 
सबसल्यि अमेररकी डटॉलर, एिआरआई जमथा 141.9 सबसल्यि 
अमेररकी डटॉलर और अलपकथासलक व्यथापथार ऋण 110.5 सबसल्यि 
अमेररकी डटॉलर, कुल बथाह्य ऋण कथा लगभग 78 प्रसिशि है (सचत् 
4)। सदसबंर 2021 के अिं में जीडीपी अिपुथाि में बथाह्य ऋण 20.0 
प्रसिशि रथा।

 महथामथारी / गे्् लटॉकडथाउि (जीएलडी) और वैसविक सवत्ी्य 
सकं् (जीए्सी) के बथाद भथारि के बथाहरी ऋण के सथापेक् प्रदश्थि 
के सवशे्िण से सदलचसप अिंदृ्थसष्ट कथा पिथा चलिथा है। पूव्थ-सकं् 
सिमथाही के अिं में बकथा्यथा बथाह्य ऋण को 100 पर पिु: आिथाररि 

सक्यथा ग्यथा है। 2008 की दूसरी सिमथाही और 2019 की चौरी 
सिमथाही को क्मशः जीए्सी और जीएलडी के सलए पूव्थ-सकं् 
सिमथाही के रूप में पहचथािथा ग्यथा है। जैसथा सक सचत् 4 से दखेथा जथा 
सकिथा है, कुल बथाह्य ऋण, जो जीएलडी के ितकथाल बथाद के 
सकं्-पूव्थ सिरों से िीचे सगर ग्यथा, सदसबंर 2020 के अिं िक 
महथामथारी-पूव्थ के सिर को पथार कर ग्यथा और एिआरआई 
जमथाकिथा्थओ ंके कथारण और मजबूि होकर जूि 2020 के अिं िक 

श्चत् 4: बथाह्य ऋण के घरक

स्ोि : सवत् मंत्थाल्य

श्चत् 3: बथाह्य ऋण औि प्रश्त वयश्ति आय : अतंि-क्ते्ीय दृश्टि

स्ोत: सववि बैंक; और लेखकों की गणिथा

श्चत्था 3बी. पीआिएनजी औि जीडीपी प्रश्त वयश्ति:
श्नमन औि मधयम आय वथाले देश

सदस ं20 ससिं 21 सदस.ं 21

श्चत् 3ए. पीपीजी औि जीडीपी प्रश्त वयश्ति आय:
श्नमन औि मधयम आय वथाले देश
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 प्रसि व्यसक् जीडीपी ($ ्ूयएसडी)  प्रसि व्यसक् जीडीपी ($ ्ूयएसडी)

सीबी अन्यएिथाआरआई 
जमथारथासश

लघ ुअवसि व्यथापथार ऋण
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महथामथारी के सिर को पथार कर ग्यथा; वथासणसज्यक उिथार ससिंबर 
2021 के अिं िक महथामथारी-पूव्थ सिरों को पथार कर ग्यथा; और 
अलपकथासलक व्यथापथार ऋण सदसबंर 2021 के अिं में महथामथारी से 
पहले के सिरों को पथार कर ग्यथा। इसके सवपरीि, भथारि कथा बथाह्य 
ऋण जीए्सी के प्रसि अपेक्थाकृि प्रसिरसक्ि रहथा, जो वथासणसज्यक 
उिथारों के लचीलेपि को दशथा्थिथा है, जो सबसे असिक सवकथास-
सवेंदिशील और भथारि के बथाह्य ऋण कथा सबसे बड़था घ्क है। 
जीए्सी के मदे्िजर वथासणसज्यक उिथारों कथा लचीलथापि कथा्ी 
हद िक जीएलडी के दौरथाि वसृधि पर जीए्सी के अपेक्थाकृि कम 
प्रभथाव से उपजी है (सचत् 5)।

III. सथाश्हतय की समीक्था

 एक सवसशष्ट िव-शथास्त्री्य ढथंाचे में, पूजंी की कमी कथा सथामिथा 
कर रहे दशे के सलए, अपिी घरलूे बचि को ऋण के रूप में बथाहरी 
पूजंी के सथार पूरक करिे से बडे़ सिवेश को सवत्पोसिि सक्यथा जथा 
सकिथा है, सजससे उचच आसर्थक वसृधि हो सकिी है। कुछ अिंजथा्थि 

वसृधि मटॉडल के समथाि सिसहिथार्थ हैं। स्र, ससंचि बथाह्य ऋण के बडे़ 
सिर के पररणथामसवरूप कम वसृधि क्यों होिी है? सथासहत्य में दो 
चैिल सदखथाए गए हैं: ओवरहैंग और क्थाउसडंग-आउ्। ऋण 
ओवरहैंग और क्थाउड-आउ् चिुौसि्यथां िब उतपनि होिी हैं जब 
सकसी दशे कथा ऋण सिर भसवष््य में चकुथािे की क्मिथा से असिक 
हो जथािथा है, सजससे दशे के उतपथादि में ऋण सेवथा में अपेसक्ि वसृधि 
होिी है। दूसर े शबदों में, दशे में सिवेश पर रर्ि्थ जो अन्यरथा 
सिवेशकों को प्रथाति हो सकिथा रथा, इसके बजथा्य सवदशेी लेिदथारों 
द्थारथा कर लगथा्यथा जथाएगथा और इसके पररणथामसवरूप, िए सिवेश 
को हिोतसथासहि होिे हैं (कु्गमैि, 1988; सैकस, 1989)। सजि 
चैिलों के मथाध्यम से बथाह्य ऋण ओवरहैंग और वसृधि पर भीड़ के 
प्रसिकूल प्रभथाव को महसूस सक्यथा जथा सकिथा है, वे सिवेश की कम 
मथात्था और सिवेश की दक्िथा के मथाध्यम से हैं। इसके अलथावथा, बडे़ 
ऋण स्टॉक से उतपनि असिसचिििथा सिवेश, उतपथादि, खपि और 
कथाम के घं् े/रोजगथार को कम कर सकिी है (मूर, 2016; बस ुऔर 
बसड्थक 2015; लेडुक एडं लथाई, 2016)।

श्चत् 5: भथाित के बथाह्य ऋण कथा प्रदश्थन: जीए्सी बनथाम जीएलडी  
(जीए्सी, 2008: ्यू2=100; जीएलडी, 2019: ्यू4=100)

स्ोत: आरबीआई, सवत् मंत्थाल्य और लेखकों की गणिथा।

कुल बथाह्य ऋण: जीए्सी बनथाम जीएलडी

एनआिआई जमथािथाश्श : जीए्सी बनथाम जीएलडी

वथाश्णश्जयक उधथाि: जीए्सी बनथाम जीएलडी

शॉर्थ रम्थ टे्ड के्श्डर: जीए्सी बनथाम जीएलडी
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सकं् के बथाद कवथा्स्थ की स.ं

सकं् के बथाद कवथा्स्थ की स.ं

सकं् के बथाद कवथा्स्थ की स.ं

सकं् के बथाद कवथा्स्थ की स.ं
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 कम सिवेश और सिवेश की उतपथादकिथा (कोहेि, 1994) के 
मथाध्यम से वसृधि पर ऋण के गैर-रखेी्य प्रभथावों को रखेथांसकि करिे 
वथाले मटॉडल हैं। गैर-रखेी्य मटॉडल वसृधि पर ऋण के लथाफ़र वक् 
प्रकथार के प्रभथाव के अससितव की वकथालि करिे हैं। वक् के बथाई ं
ओर (्यथा अचछे पर) बथाहरी ऋण के स्टॉक में वसृधि सिवेश और 
उतपथादकिथा में वसृधि के मथाध्यम से उचच वसृधि से जडु़ी है। दूसरी 
ओर, वक् के दथाई ंओर (्यथा खरथाब) बथाहरी ऋण के स्टॉक में वसृधि 
कम सिवेश और उतपथादकिथा के सथार कम वसृधि में प्रक् होगी। इस 
िरह के एक बथाहरी ऋण लथाफ़र वक् कथा स्सपगं/इिफलेकशि सबदं ु
वसृधि-असिकिम सीमथा है।

 सवकथास पर बथाहरी ऋण के प्रभथाव पर अिभुवजन्य अध्य्यि 
िहीं हुए हैं। अिभुवजन्य सथासहत्य में, आमिौर पर एक कम रूप में 
बैरो-प्रकथार की वसृधि मटॉडल को सि्योसजि सक्यथा जथािथा है, जो 
सवकथास पर बथाहरी ऋण के प्रभथाव को पकड़िे के सलए प्रथाससंगक 
बथाहरी ऋण चर के सथार सवंसि्थि होिथा है। इसके अलथावथा, ्ेय 
अध्य्यि मूल रूप से प्रकृसि में अिंर-दशेी्य हैं (परट्लो और अन्य 
2002, 2004, 2011; कलेमें््स, और अन्य।, 2003; ज्यरथामि 
और अन्य 2009; लथाउ और अन्य 2014; ससद्ीकी और अन्य।, 
2016; कुरशैी और अन्य 2019)। ; और ्ेसलकस, 2020)।

 पैस्लो और अन्य (2002, 2004, 2011) िे 1969-98 में 
93 सवकथासशील दशेों के एक बडे़ पैिल डे्था से् कथा उप्योग 
करके वसृधि पर बथाहरी ऋण के अरखेी्य प्रभथाव कथा आकलि सक्यथा। 
सिष्कि्थ इस बथाि कथा समर्थि करिे हैं सक जहथां ऋण कथा औसि 
प्रभथाव सकल घरलूे उतपथाद के लगभग 30-40 प्रसिशि पर 
िकथारथातमक हो जथािथा है, वहीं सीमथांि प्रभथाव उप्यु्थक् सीमथा के 
लगभग आिे पर िकथारथातमक हो जथािथा है। कलेमें््स और अन्य 
(2003) उि चैिलों की जथांच करिथा है सजिके मथाध्यम से बथाह्य 
ऋण 1970-99 की अवसि को कवर करिे हुए 55 कम आ्य वथाले 
दशेों में वसृधि को प्रभथासवि करिथा है। पररणथाम सकल घरलूे उतपथाद 
के लगभग 30-37 प्रसिशि के प्रथारसंभक सिर कथा सकेंि दिेे हैं। 
ससद्ीकी और अन्य (2016) िे सवशे्िण सक्यथा है सक 1970-
2007 के आकंड़ों के आिथार पर 40 भथारी ऋणग्सि गरीब दशेों में 
बथाह्य ऋण कथा बोि सकस हद िक वसृधि को प्रभथासवि करिथा है, 
अलपथावसि और दीघथा्थवसि दोिों में। ्ेय पररणथाम, ऋण ओवरहैंग 
पररकलपिथा कथा समर्थि करिे हैं। कुरशैी और अन्य (2019) 
1990 से 2015 िक 23 दशेों के डे्था कथा उप्योग करके बथाह्य 

ऋण के प्रकथार (कुल, सथाव्थजसिक और सिजी बथाहरी ऋण) और 
आ्य वसृधि के बीच सबंिंों की जथांच करिथा है। जहथा,ँ कुल बथाह्य ऋण 
कथा वसृधि दर पर सथामथान्य सिर पर िकथारथातमक प्रभथाव पड़िथा है, 
्यह सकथारथातमक रूप से सिमि और उचच-मध्यम आ्य वथाले दशेों 
में आ्य वसृधि से सबंसंिि है। इसके अलथावथा, सथाव्थजसिक बथाह्य ऋण 
सभी दशेों की आसर्थक वसृधि को िकथारथातमक रूप से प्रभथासवि 
करिथा है, जबसक सिजी बथाह्य ऋण कथा प्रभथाव सथांसख्यकी्य रूप से 
महतवपूण्थ िहीं है। ऊपर उधििृ अन्य अध्य्यिों के सवपरीि, 
लेखकों को बथाहरी ऋण के सलए एक सथामथान्य सीमथा सिर कथा 
प्रमथाण िहीं समलिथा है। ज्यरथामि और अन्य (2009) िे 1988-
2004 की 17-वि्थ की अवसि को कवर करिे हुए छह प्रशथांि द्ीप 
दशेों (पीआईसीएस) के सलए पैिल डे्था कथा उप्योग सक्यथा। 
पररणथाम इस बथाि को रखेथांसकि करिे हैं सक दीघ्थकथाल में बथाह्य ऋण 
और वसृधि के बीच कोई सबंिं िहीं होिथा है, अलपथावसि में, बथाह्य 
ऋण वसृधि को बढ़थावथा दिेथा है। लथाउ और अन्य (2014) 1988 से 
2006 के दौरथाि 17 एसश्यथाई दशेों में बथाह्य ऋण और वसृधि के बीच 
गठजोड़ की जथांच करिे हैं। पररणथाम इस बथाि कथा सबूि दिेे हैं सक 
बथाह्य ऋण इि दशेों में वसृधि में ्योगदथाि दिेथा है। ्ेसलकस (2020) 
1990 से 2016 के डे्था कथा उप्योग करके पसचिम अफ्ीकी रथाज्यों 
के आसर्थक समदुथा्य (ईसीओडबल्ूयएएस) में आसर्थक वसृधि पर 
बथाह्य ऋण के प्रभथाव को सििथा्थररि करिथा है। पररणथाम समर्थि करिे 
हैं सक अलपथावसि में, सीमथा 45 प्रसिशि री, जबसक लंबी अवसि में 
्यह 42.5 ्ीसदी पर रथा।

 इस प्रकथार, एक समसशि िसवीर प्रसििु करिे के अलथावथा, 
अिभुवजन्य सथासहत्य ज्यथादथािर अिंर-दशेी्य अध्य्यिों से भरथा 
हुआ है, जो दशे-सवसशष्ट प्रभथावों के सलए उत्रदथा्यी िहीं है। 
पधिसिगि रूप से, असिकथांश अिभुवजन्य अध्य्यि उपकरण चर, 
सिसचिि प्रभथाव, ससस्म जीएमएम, पैिल वेक्र ऑ्ो ररगे्ससव 
(पीवीएआर) मटॉडल, ्यथा ऑ्ो ररगे्ससव सडससरिब्ूय्ेड लैग मटॉडल 
के आिथार पर आकलि सवसि्यों को सि्योसजि करिे हैं।

 सथासहत्य की पूवपोक् समीक्था की पषृ्ठभूसम में, वि्थमथाि अध्य्यि 
भथारि पर ध्यथाि कें सद्ि करिे हुए, सवरल दशे-सवसशष्ट अिभुवजन्य 
सथासहत्य में, शथासि पररवि्थि कथा पिथा लगथािे के सलए सचुथारू 
सकं्मण प्रसिगमि द्थारथा पूरक अरसैखकिथा को सि्योसजि करके, 
्योगदथाि करिे कथा प्र्यथास करिथा है। कथा्य्थप्रणथाली कथा सववरण 
सिमिसलसखि अिभुथाग में प्रसििु सक्यथा ग्यथा है।
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IV. कथाय्थप्रणथाली औि डेरथा

अरखेी्य मल्ीवैरर्ेय् ररग्शेि:

 ऊपर समीक्था सकए गए अिभुवजन्य सथासहत्य पर सचत्ण, एक 
मथािक बैरो वसृधि मटॉडल को वसृधि पर बथाहरी ऋण के प्रभथाव कथा 
मूल्यथंाकि करिे के सलए सद्घथाि फ़ंकशि ऋण चर के सथार सवंसि्थि 
सक्यथा ग्यथा है।

  ...(1)

 जहथंा y वथासिसवक सकल घरलूे उतपथाद प्रसि व्यसक् आ्य वसृधि 
है, X सि्यतं्ण चरों कथा एक ससदश है और उिके गणुथांकों कथा सबंधि 
ससदश है; डी बथाहरी ऋण चर है सजसे जीडीपी के प्रसिशि के रूप 
में बथाहरी ऋण द्थारथा दशथा्थ्यथा ग्यथा है, और u एक त्सु् शबद है जो एक 
सविंत् और समथाि रूप से सविररि (आईआईडी) है सजसकथा 
मिलब शून्य और सभनििथा  है। मथापदडंों कथा अिमुथाि सथािथारण 
न्ूयििम वग्थ (ओएलएस) पधिसि के आिथार पर लगथा्यथा जथािथा है।

 बथाह्य ऋण की इष्टिम सीमथा कथा एक मजबूि अिमुथाि लगथािे 
के सलए जो आसर्थक वसृधि को असिकिम बिथािथा है, दो व्यवसरथाओ ं
के सथार सपलथाइि ररगे्शि पर आिथाररि सवसभनि अर्थसमिी्य 
दृसष्टकोण, थे्शोलड ररगे्शि मटॉडल और समूर रिथंासजशि ररगे्शि 
सवसि जो सरंचिथातमक बे्क पर आिथाररि हैं, पर इस लेख में सवचथार 
सक्यथा ग्यथा है।

स्पलथाइि ररग्शेि मटॉडल:

 एक सपलथाइि प्रसिगमि मटॉडल सलोप में पररवि्थि की 
अिमुसि दिेथा है, अिमुथासिि रखेथा सिरिंर होिी है और इसमें दो ्यथा 
दो से असिक सीिी रखेथा खंड हो सकिे हैं। इस प्रकथार, मटॉडल 
सिरिंर है, एक सरंचिथातमक सवरथाम के सथार। इस लेख में, िदिसुथार 
दो खंडों वथाली रखेथा को दहलीज कथा अिमुथाि लगथािे के सलए मथािथा 
जथािथा है और इसे सिमिथािसुथार व्यक् सक्यथा जथािथा है:

 कुछ हेर्ेर के बथाद, सिमिसलसखि समीकरण प्रथाति होिथा है:
 

 

  ...(2)

 जहथां, D* बथाह्य ऋण सीमथा को दशथा्थिथा है और I(D > D*) एक 
सकेंिक चर है जो मथाि 1 लेिथा है ्यसद D > D*, और 0, अन्यरथा। 
्यहथां गणुथांक को  से सलोप में पररवि्थि के सदंभ्थ में मथापथा जथािथा 
है, ्यह जथांचिे के सलए सक ढलथाि में पररवि्थि महतवपूण्थ है ्यथा िहीं। 
दी गई दहलीज पर ढलथाि में इस पररवि्थि कथा महतव इष्टिम सीमथा 
को इंसगि करगेथा। इस लेख में, मटॉडल के अन्य गणुथांकों के सथार 
थे्शोलड कथा अिमुथाि अरखेी्य न्ूयििम वग्थ (एिएलएलएस) सवसि 
कथा उप्योग करके लगथा्यथा ग्यथा है।

थ्सेरो्ड रिग्शेन मॉडल

 मदु्थास्ीसि-वसृधि स्ंयोग मटॉडल में मदु्थास्ीसि सीमथा कथा 
अिमुथाि लगथािे के सलए सरले (1996) और खथाि और सेनहथादजी 
(2001) द्थारथा थे्सहोलड ररगे्शि दृसष्टकोण कथा उप्योग सक्यथा 
जथािथा है। सरले (1996) सदए गए थे्शोलड सिर के सलए प्रसिगमि 
मटॉडल की एक शृखंलथा चलथािथा है और असिकिम आर-वग्थ ्यथा 
न्ूयििम मूल मथाध्य वग्थ त्सु् (आरएमएसई) के आिथार पर इष्टिम 
सीमथा कथा च्यि सक्यथा जथािथा है। हथालथांसक, खथाि और सेनहथादजी 
(2001) िे िक्थ  सद्यथा सक चूसंक सीमथा अज्ञथाि है, इससलए इसकथा 
अिमुथाि मटॉडल के अन्य मथापदडंों के सथार लगथा्यथा जथािथा चथासहए ि 
सक सरले (1996) में सिुथाई गई प्रसक््यथा के सथार। खथाि और 
सेनहथादजी (2001) द्थारथा सिुथाए गए मटॉडल कथा उप्योग इस लेख 
में बथाह्य ऋण की इष्टिम सीमथा कथा अिमुथाि लगथािे के सलए सक्यथा 
ग्यथा है और इसे िीचे प्रसििु सक्यथा ग्यथा है।

 ...(3)

 कथा परीक्ण H1 के सवरुधि सक्यथा जथािथा है: 
 इष्टिम थे्शोलड के अससितव की जथाचँ के सलए। 

मटॉडल कथा अिमुथाि अरखेी्य न्ूयििम वग्थ (एिएलएलएस) पधिसि 
कथा उप्योग करके सक्यथा जथािथा है।

सममूद टथाजंीशि ररग्शेि मटॉडल

 असिकथांश आसर्थक चर व्यवसरथाओ ं को सचुथारू रूप से 
बदलिे हैं, एक शथासि से दूसर ेशथासि में सकं्मण के सथार कुछ 
सम्य लगिथा है। समूर रिथांसजशि ररगे्शि (एस्ीआर) मटॉडल 
शथासि ससवसचगं व्यवहथार को शथासमल करिे की अिमुसि दिेथा है, 
जब शथासि पररवि्थि कथा सही सम्य सिसचिि रूप से ज्ञथाि िहीं होिथा 
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है और जब एक िए शथासि के सलए एक छो्ी सकं्मण अवसि 
होिी है। इससलए, एस्ीआर मटॉडल चर की गसिशीलिथा पर 
असिररक् जथािकथारी प्रदथाि करिे हैं जो सकं्मण अवसि के दौरथाि 
भी अपिथा मूल्य सदखथािे हैं। इसके अलथावथा, अचथािक ससवच की 
िलुिथा में शथासिों के बीच सहज पररवि्थि अकसर ्यरथार्थवथादी होिे 
हैं। इस लेख में, एससपिोजथा और अन्य में वसण्थि मटॉडल (2010) 
और दीपक और अन्य (2011) को रोडे़ सशंोिि के सथार 
अपिथा्यथा ग्यथा है और िीचे सद्यथा ग्यथा है।

  ...(4)

 जी (.) एक सिि सकं्मण फ़ंकशि को व्यक् करिथा है जो 
आमिौर पर 0 और 1 के बीच होिथा है। सबसे लोकसप्र्य रूप से 
उप्योग सकए जथािे वथाले सकं्मण फ़ंकशि लटॉसजसस्क और 
एकसपोिेंसश्यल फ़ंकशि हैं और इनहें सिमिथािसुथार पररभथासिि 
सक्यथा ग्यथा है:

Logistic :  

Exponential: 

 सलोप पैरथामी्र , 0 और 1 के बीच सकं्मण की गसि 
कथा एक सकेंिक है, जबसक थे्शोलड पैरथामी्र c इंसगि करिथा है 
सक सकं्मण कहथा ँहोिथा है, और सकं्मण चर को d द्थारथा दशथा्थ्यथा 
जथािथा है। इस आलेख में, लटॉसजसस्क समूर रिथंासजशि ररगे्शि 
(एलेस्ीआर) और एकसपोिेंसश्यल समूद रिथंासजशि ररगे्शि 
(ईएस्ीआर) मटॉडल दोिों कथा उप्योग सक्यथा ग्यथा है। सकं्मण 
पैरथामी्र और थे्शोलड ससहि मटॉडल के मथापदडंों कथा अिमुथाि 
अरखेी्य न्ूयििम वग्थ (एिएलएलएस) पधिसि कथा उप्योग करके 
लगथा्यथा जथािथा है। सचुथारू सकं्मण कथा लटॉसजसस्क सपेपेसीस्केशि 
सचं्यी लटॉसजसस्क फ़ंकशि पर आिथाररि होिथा है, जबसक घथािी्य 
सपेपेसीस्केशि ्यसद उल्े सथामथान्य घितव फ़ंकशि पर आिथाररि 
होिथा है।

 ्यह लेख 1970 से 2020 िक के वथासि्थक डे्था कथा उप्योग 
करिथा है जो मूल रूप से भथारिी्य अर्थव्यवसरथा पर डे्थाबेस 

(डीबीआईई), भथारिी्य ररजव्थ बैंक से सल्यथा ग्यथा है1। हथालथासँक, 
जहथा ँभी आरबीआई से डे्था उपलबि िहीं है, ऐसे डे्था को वैसविक 
सवकथास सकेंिक, सववि बैंक के डे्थाबेस से पूररि सक्यथा जथािथा है।

V. अनभुवजनय परिणथाम

 शरुुआि में, वथासिसवक सकल घरलूे उतपथाद प्रसि व्यसक् 
सवंसृधि को उिके बीच सबंिंों कथा आकलि करिे के सलए सचत् 6 
में बथाह्य ऋण से जीडीपी अिपुथाि के सखलथा् पलटॉ् सक्यथा ग्यथा है। 
भथारि में बथाह्य वसृधि और वसृधि के बीच एक अरखेी्य सबंिं प्रिीि 
होिथा है (सचत् 6)।

 बथाहरी ऋण और आसर्थक सवकथास के बीच मौजूद गैर-रखेी्य 
सबंिं के प्रकथार को बेहिर ढंग से समििे के सलए, और सववि्थि 
सबदं ुकी सवेंदिशीलिथा, सद्घथाि ससहि सवसभनि शसक् कथा्यकों के 
सथार एक सद्भथासजि बहुपद प्रसिगमि की जथांच की जथािी है। 
सवसभनि शसक््यों के सथार बहुपद प्रसिगमि के अिमुथासिि गणुथांक 
उिकी इष्टिम बथाहरी ऋण सीमथा के सथार िथासलकथा 1 में प्रसििु 
सकए गए हैं और पररणथाम अिलुगिक में सचत् A.1 में सचसत्ि सकए 
गए हैं।

 सवसभनि कथा्यथा्थतमक रूपों को लथागू करिे के पररणथाम बिथािे हैं 
सक बथाहरी ऋण और आसर्थक वसृधि के बीच सबंिं अरखेी्य 
(अविल) रहिथा है और ्यह एक उल्े ्ूय-आकथार के सबंिं को 

1 हमथार ेअिभुवजन्य सवशे्िण के सलए, वथासिसवक प्रसि व्यसक् आ्य की सपछली शृखंलथा 
ससपलससगं सवसि द्थारथा प्रथाति की जथािी है। सीपीआई मदु्थास्ीसि के मथामले में, सीपीआई-
आईडबल्ूय पर सवभथाजि करके सीपीआई-स्ंयकु् की सपछली शृखंलथा प्रथाति की जथािी है।

श्चत् 6: बथाह्य ऋण औि वथासतश्वक सकल घिलूे उतपथाद 
प्रश्त वयश्ति वृश्धि के बीच सबंधं

स्ोि : लेखक की गणिथा
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दशथा्थिथा है, जो एक लथाफ़र-वक् प्रकथार के सबंिं की उपससरसि की 
पसुष्ट करिथा है। उचचिर शसक् से बथाह्य ऋण कथा रोड़था असिक 
इष्टिम सिर प्रथाति होिथा है। सवसभनि कथा्यथा्थतमक रूपों कथा उप्योग 
करके अिमुथासिि बथाहरी ऋण कथा अिमुथासिि इष्टिम सिर लगभग 
23.8 से 25.4 प्रसिशि की सीमथा में है। शसक् 2 के सथार अिमुथासिि 
बथाह्य ऋण कथा इष्टिम सिर 24.51 प्रसिशि है।

 इनफलेसकस्यि पटॉइं् कथा एक मजबूि अिमुथाि लगथािे के 
सलए, अरखेी्य मल्ीवेररए् ररगे्शि पर सथासहत्य से िै्यथार सकए गए 
सि्यतं्ण चर के एक से् को समथा्योसजि मथािथा जथािथा है जैसे सक 
वथासिसवक प्रसि व्यसक् आ्य कथा अिंरथाल (प्रसि व्यसक् आ्य कथा 
प्रथारसंभक सिर) 3, प्रसिशि में पररवि्थि व्यथापथार की शिजें, जीडीपी 
के प्रसिशि के रूप में सकल घरलूे सिवेश, खलुथापि सकेंिक 
(जीडीपी के अिपुथाि के रूप में सि्यथा्थि पलस आ्यथाि), जिसखं्यथा 
वसृधि दर, प्रथारसमक सवद्यथाल्य में िथामथांकि दर, सकल घरलूे उतपथाद 
के अिपुथाि के रूप में सथामथान्य सरकथार कथा सकल रथाजकोिी्य 
घथा्था, सीपीआई-स्ंयकु् मदु्थास्ीसि दर, सकल घरलूे उतपथाद के 

प्रसिशि के रूप में कुल बथाह्य ऋण सेवथा और बथाह्य ऋण सकेंिक 
(जीडीपी के सलए बथाहरी ऋण)। इस आलेख में सवचथार सकए गए 
अन्य गैर-रखेी्य मटॉडल में सि्यतं्ण चर कथा एक ही से् शथासमल है। 
प्रसि व्यसक् कथा प्रथारसंभक सिर (वथासिसवक प्रसि व्यसक् आ्य कथा 
लटॉग) एक िकथारथातमक गणुथांक होिे की उममीद है, जो आ्य 
असभसरण पररकलपिथा से प्रथाति होिथा है। जिसखं्यथा वसृधि और 
सिवेश दर उतपथादि के पथारपंररक कथारकों कथा प्रसिसिसितव करिे हैं, 
जबसक प्रथारसमक सकूल िथामथांकि दर मथािव पूजंी की गणुवत्था के 
सलए सिक् है। जिसखं्यथा दर पर गणुथांक आम िौर पर अिभुवजन्य 
सथासहत्य में िकथारथातमक पथा्यथा जथािथा है जबसक सिवेश और प्रथारसमक 
सवद्यथाल्य िथामथांकि पर सकथारथातमक होिे की उममीद है। व्यथापथार 
चर की शिजें बथाहरी आघथाि को मथापिे के सलए हैं। भथारि जैसे वसि-ु
आ्यथाि करिे वथाले दशे के सलए, व्यथापथार की शिकों पर गणुथांक 
िकथारथातमक होिे की उममीद है। खलेुपि कथा सकेंिक सथासहत्य में 
उस सरिैंड को प्रसिसबसंबि करिे के सलए है सक असिक खलुी 
अर्थव्यवसरथाओ ंमें प्रसि व्यसक् आ्य में उचच दीघ्थकथासलक वसृधि 
होिी है। रथाजकोिी्य सिंलुि चर वसृधि में रथाजकोिी्य भूसमकथा को 
दशथा्थिे हैं और गणुथांक सकथारथातमक होिे की उममीद है। मदु्थास्ीसि 
चर वसृधि पर मूल्य वसृधि के प्रभथाव कथा प्रसिसिसितव करिथा है और 
इससलए ्यह िकथारथातमक गणुथांक होिे की उममीद है। चूसंक 1990-
91 से डीबीआईई में बथाह्य ऋण अिपुथाि और ऋण सेवथा अिपुथाि 
के आकंडे़ उपलबि हैं, 1990-91 से पहले प्रथारसमक सवद्यथाल्य में 
िथामथांकि ससहि इि चरों के आकंडे़ सववि बैंक से एकत् सकए जथािे 
हैं।

अरखेी्य मल्ीवैरर्ेय् ररग्शेि:

 प्रथारभं में सभी सि्यतं्ण चरों कथा उप्योग करके गैर-रखेी्य 
मल्ीवैरर्ेय् ररगे्शि कथा अिमुथाि लगथा्यथा जथािथा है। िरथासप, 
जिसखं्यथा वसृधि और सकल रथाजकोिी्य घथा्था िगण्य पथा्यथा ग्यथा 
है। इससलए, थे्शोलड कथा अिमुथाि लगथािे कथा एक असिक पथारदशशी 
मटॉडल रखिे के सलए, इि दो चरों को आगे की जथांच में बथाहर रखथा 
ग्यथा है क्योंसक इि सथंासख्यकी्य रूप से महतवहीि चरों को शथासमल 
करिे से मटॉडल में अन्य गणुथांक कथा अिमुथाि प्रभथासवि हो सकिथा 
है, जो बदले में अिमुथासिि सीमथा को प्रभथासवि करिथा है। मटॉडलों 
कथा सथािथारण न्ूयििम वग्थ अिमुथाि सीरर्यल सवसहसबंिं और 
हे्रोसकेडैसस्ी की उपससरसि को प्रदसश्थि करिथा है। इससलए, 
इि समीकरणों कथा अिमुथाि ओएलएस ररगे्शि द्थारथा अिमुथासिि 

सथािणी 1: बथाह्य ऋण के रश्निंग पॉइंर की सवंेदनशीलतथा
पथावि श्स्ि बथाह्य ऋण के 

गणुथाकं
पथावि के रूप में 

बथाह्य ऋण के 
गणुथाकं

इटितम श्बदंु

1.2 -15.20** 5.02** -2.22** 23.77
(7.12) (1.95) (0.87)  

1.4 -12.66** 2.53** -0.51** 23.95
(6.17) (0.98) (0.20)  

1.6 -10.77* 1.71** -0.16** 24.14
(5.47) (0.66) (0.06)  

1.8 -9.30* 1.30** -0.06** 24.32
(4.94) (0.50) (0.02)  

2.0 -8.12* 1.05** -0.02** 24.51
(4.52) (0.41) (0.01)  

2.2 -7.17* 0.88** -0.01** 24.69
(4.181) (0.343) (0.003)  

2.4 -6.38 0.77** -0.004** 24.87
(3.907) (0.299) (0.001)  

2.6 -5.71 0.68** -0.002** 25.05
(3.679) (0.266) (0.001)  

2.8 -5.14 0.61** -0.001** 25.23
(3.4888) (0.2409) (0.0003)  

3.0 -4.65 0.56** -0.0003** 25.41
(3.3277) (0.2213) (0.0001)  

िो्: (1) कोष्ठक में आकंडे़ मथािक त्सु् हैं। (2) * 10% पर मथाि, ** 5% पर मथाि और *** 
1% पर मथाि इंसगि करिथा है।

2  के रूप के एक कथा्यथा्थतमक सबंिं में, 1.0 की शसक् 
रसैखकिथा को इंसगि करिी है, जबसक 1.0 से असिक की शसक् सद्घथाि रूप कथा प्रसिसिसितव 
करिे वथाली शसक् 2.0 के सथार गैर-रसैखकिथा को दशथा्थिी है।
3 सशि्थ असभसरण को दशथा्थिथा है।
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गणुथांक के सलए न्ूय-वेस् मथािक त्सु््यों कथा उप्योग करके लगथा्यथा 
जथािथा है क्योंसक न्ूय-वेस् मथािक त्सु् अिमुथाि हे्ेरोसकेडैसस्की 
और सवसहसबंिं के सलए मजबूि हैं। जिसखं्यथा वसृधि और सकल 
रथाजकोिी्य घथा्े को छोड़कर गैर-रखेी्य मल्ीवैरर्ेय् ररगे्शि के 
पररणथाम िथासलकथा 25 में प्रसििु सकए गए हैं।

 सशि्थ वसृधि असभसरण पररकलपिथा कथा समर्थि करिे वथाले, 
िकथारथातमक सकेंि वथाले प्रथारसंभक आ्य, सथांसख्यकी्य रूप से 
महतवपूण्थ है। सिवेश दर और सकूली सशक्था िथामथांकि दर भी 
सकथारथातमक सकेंि के कथारण सथांसख्यकी्य रूप से महतवपूण्थ हैं, 
वसृधि सथासहत्य के अिरुूप एक अिभुवजन्य खोज। व्यथापथार की शिकों 
पर गणुथांक िकथारथातमक और सथांसख्यकी्य रूप से महतवपूण्थ है, इस 
ि्थ्य को रखेथांसकि करिथा है सक भथारि एक वसि ुआ्यथािक दशे है। 
खलेुपि सकेंिक पर गणुथांक िकथारथातमक और सथंासख्यकी्य रूप से 
महतवपूण्थ है। मदु्थास्ीसि गणुथांक में उसचि िकथारथातमक सकेंि और 

4 ब्शु-गटॉडफे् परीक्ण कथा उप्योग करके सीरर्यल सहसबंिं की उपससरसि कथा परीक्ण 
सक्यथा जथािथा है और गैर-रखेी्य प्रसिगमि के मथामले में वे महतवपूण्थ पथाए जथािे हैं। 
हे्ेरोसकेडैसस्सस्ी के सलए बू्स-पैगि/कुक-वीसबग्थ परीक्ण दोिों प्रसिगमि मटॉडल में 
महतवपूण्थ हे्ेरोसकेडैसस्सस्ी की उपससरसि को दशथा्थिथा है।
5 जैसथा सक िथासलकथा 2 से दखेथा जथा सकिथा है, वसृधि पर D कथा प्रभथाव सथांसख्यकी्य रूप से 
महतवहीि है जो रसैखक रूप में गैर-रसैखक सबंिं को रखेथांसकि करिथा है।

सथािणी 2: वृश्धि पि बथाह्य ऋण कथा िैश्खक औि  
श्द्घथात प्रभथाव

 रखेी्य सद्घथाि

ससरर 38.264** 42.941***
(7.893) (6.140)

लॉग (आय) टी 
-1

-7.681*** -8.829***
(0.911) (0.980)

व्यथापथार वसृधि की अवसि -0.050** -0.043***
(0.014) (0.014)

सिवेश की दर 0.472* 0.506**
(0.243) (0.244)

खलुथापि -0.125 -0.189**
(0.039) (0.049)

सकूसलंग 0.396** 0.394**
(0.156) (0.150)

मदु्थास्ीसि -0.199*** -0.168***
(0.036) (0.034)

(ऋण सेवथा/जीडीपी) 0.001 -0.104***
(0.022) (0.029)

्डी 0.021 0.858***
(0.037) (0.130)

्डी2  -0.016***
 (0.002)

िो्: (1) कोष्ठक में आकंडे़ मथािक त्सु् हैं। (2) * 10% पर मथाि, ** 5% पर मथाि और 
***1% पर मथाि इंसगि करिथा है।

सथािणी 3: बथाह्य ऋण अनपुथात कथा अनमुथाश्नत रश्निंग पॉइंर: 
सपलथाइन औि थ्शेरो्ड रिग्शेन मॉडल

 सपलथाइन रिग्शेन थ्शेरो्ड रिग्शेन
ससरर 46.595*** 47.742***

(6.203) (6.091)

लॉग (आय) टी 
-1

-8.873*** -8.990***
(1.401) (1.307)

व्यथापथार वसृधि की अवसि -0.042*** -0.042***
(0.015) (0.015)

सिवेश की दर 0.550** 0.539**
(0.259) (0.266)

खलुथापि -0.195*** -0.198***
(0.043) (0.051)

सकूसलंग 0.400** 0.403**
(0.165) (0.161)

मदु्थास्ीसि -0.179*** -0.180***
(0.045) (0.049)

(ऋण सेवथा/जीडीपी) -0.073 -0.089*
(0.050) (0.046)

0.273** 0.297**
(0.122) (0.118)

-0.057***  
(0.017)  

 -0.438***
 (0.107)

थे्शोलड (डी*) 23.40*** 23.60***
(5.057) (2.736)

परख ( )  16.72***
 (p = 0.0002)

िो्: (1) कोष्ठक में आकंडे़ मथािक त्सु् हैं। (2) * 10% पर मथाि, ** 5% पर मथाि और *** 
1% पर मथाि इंसगि करिथा है।

सथांसख्यकी्य रूप से महतवपूण्थ है। सकथारथातमक और सथंासख्यकी्य 
रूप से महतवपूण्थ बथाहरी ऋण (डी) इंसगि करिथा है सक बथाहरी ऋण 
के सचं्य से एक सिसचिि सिर िक उचच वसृधि होिी है और बथाह्य 
ऋण-वग्थ (डी 2) के िकथारथातमक सथंासख्यकी्य रूप से महतवपूण्थ 
गणुथांक से पिथा चलिथा है सक बथाहरी ऋण के स्टॉक में एक सीमथा से 
पर ेकम वसृधि होिी है। डी और डी2 के गणुथांकों के आिथार पर, 
भथारि के सलए सवदशेी ऋण कथा प्रथारसंभक सिर सकल घरलूे उतपथाद6 
कथा लगभग 27 प्रसिशि होिे कथा अिमुथाि है।

स्पलथाईि और थ्शेोलड ररग्शेि:

 कथा्य्थप्रणथाली में वसण्थि सपलथाईि और थे्शोलड ररगे्शि मटॉडल 
कथा उप्योग करिे हुए, इष्टिम थे्शोलड बथाहरी ऋण के अससितव 
कथा परीक्ण सक्यथा जथािथा है। एिएलएलएस पधिसि कथा उप्योग 
करके अिमुथासिि सपलथाईि और थे्शोलड ररगे्शि से अिभुवजन्य 
पररणथाम िथासलकथा 3 में प्रसििु सकए गए हैं।

6 सूत् कथा उप्योग करके इष्टिम सीमथा कथा अिमुथाि लगथा्यथा ग्यथा है: [ ]।
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 सपलथाईि और थे्शोलड ररगे्शि दोिों में ढलथाि पररवि्थि कथा 
महतव बिथािथा है सक बथाह्य ऋण-वसृधि सबंिं में एक सरंचिथातमक 
सवरथाम है। सपलथाईि और थे्शोलड ररगे्शि से बथाहरी ऋण की 
अिमुथासिि सीमथा क्मशः 23.4 प्रसिशि और 23.6 प्रसिशि है। 
्यह इस बथाि कथा प्रमथाण प्रदथाि करिथा है सक वसृधि पर बथाह्य ऋण कथा 
प्रभथाव िब बदल जथािथा है जब बथाह्य ऋण और जीडीपी अिपुथाि 
23.4 से 23.6 प्रसिशि को पथार कर जथािथा है।

समदू ट्थाजंीशन रिग्शेन:

 लटॉसजसस्कस और एकसपोिेंसश्यल रिथंाजीशि ्ंकशि दोिों 
कथा उप्योग करिे हुए समूद रिथंासजशि ररगे्शि के अिभुवजन्य 
पररणथाम िथासलकथा 4 में प्रसििु सकए गए हैं। लटॉसजसस्क समूद 
रिथांसजशि ररगे्शि (एलएस्ीआर) और एकसपोिेंसश्यल समूर 
रिथांसजशि ररगे्शि (ईएस्ीआर) से अिमुथासिि बथाहरी ऋण की 
सीमथा 23.5 प्रसिशि और 23.6 है। प्रसिशि, क्मशः एलएस्ीआर 
और ईएस्ीआर के सिष्कि्थ समूद रिथंाजीशि ररगे्शि से अिमुथासिि 
सीमथा कथा समर्थि करिे हैं।

 लटॉसजसस्क और एकसपोिेंसश्यल रिथंासजशि ्ंकशि के 
आिथार पर अिमुथासिि सीमथा सिर पर एक असभशथासि से दूसर े
असभशथासि में बथाह्य ऋण-वसृधि सबंिं कथा सकं्मण सचत् 7 में 
सदखथा्यथा ग्यथा है।

 उप्यु्थक् मटॉडलों के आिथार पर बथाह्य ऋण और वसृधि के बीच 

सबंिं में प्रवसृत् व्यवहथार अिलुगिक के सचत् ए.2 में प्रसििु सक्यथा 

सथारणी 4: समूद ्सििंग ररगे्शि (एस्ीआर) के आिथार पर बथाह्य 
ऋण अिपुथाि कथा अिमुथासिि ्सििंग पटॉइं्

 लॉश्जश्सरक एसरीआि घथातीय एसरीआि

ससरर 48.263*** 42.567***
(5.346) (6.325)

लॉग (आय) टी 
-1

-9.021*** -8.273***
(1.330) (0.741)

व्यथापथार वसृधि की अवसि -0.047*** -0.058***
(0.012) (0.013)

सिवेश की दर 0.547** 0.546*
(0.262) (0.314)

खलुथापि -0.191** -0.154**
(0.044) (0.066)

सकूसलंग 0.402** 0.404**
(0.172) (0.178)

मदु्थास्ीसि -0.189*** -0.227***
(0.042) (0.048)

(ऋण सेवथा/जीडीपी) -0.072 0.009
(0.046) (0.046)

0.257*** 0.160***
(0.116) (0.008)

-0.117** -0.149***
(0.043) (0.026)

58.150 7.233
 (2159) (6.714)

थे्िोलड (डी*) 23.49*** 23.57***
(3.637) (0.022)

िो्: (1) कोष्ठक में आकंडे़ मथािक त्सु् हैं। (2) * 10% पर महतव, ** 5% पर महतव और 
*** 1% पर महतव इंसगि करिथा है।

श्चत् 7 : ट्थाशं्जशन ्ंशन

स्ोत : लेखकों की गणिथा

लॉश्जश्सरक ट्थाशं्जशन ्ंशन ए्सपरोनेंश्शयल ट्थाशं्जशन ्ंशन

रिथा
ंसज

शि

रिथा
ंसज

शि

बथाह्य ऋण अिपुथाि बथाह्य ऋण अिपुथाि
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ग्यथा है। शथासि पररवि्थि और थे्शोलड सिर सपलथाइि ररगे्शि, 
थे्शोलड ररगे्शि और समूर रिथंासजशि ररगे्शि से सपष्ट हैं क्योंसक 
वे सरिकचरल बे्क पर आिथाररि हैं। दूसरी ओर, गैर-रखेी्य सद्घथाि 
मल्ीवैरर्ेय् ररगे्शि की प्रवसृत् समूद है, सजससे थे्शोलड की 
पहचथाि करिथा अपेक्थाकृि कसठि हो जथािथा है। सद्घथाि बहुपद 
शथा्यद एक गैर-रखेी्य सबंिं कथा उप्यु्थक् प्रसिसिसितव िहीं हो 
सकिथा है, ्यह दखेिे हुए सक थे्शोलड अिमुथाि मटॉडल में शथासमल 
िटॉिलथाइसि्यर फ़ंकशि के रूप के प्रसि सवेंदिशील हैं और उिके 
अिमुथासिि गणुथांक जैसथा सक िथासलकथा 1 में दखेथा ग्यथा है। उप्यु्थक् 
सरंचिथातमक से सिकलिे वथाली थे्सहोलड के आिथार पर बे्क 
मटॉडल, मो्े िौर पर ्यह अिमुथाि लगथा्यथा जथा सकिथा है सक भथारि 
के सलए सकल घरलूे उतपथाद अिपुथाि (इष्टिम सीमथा) के सलए बथाह्य 
ऋण को असिकिम करिे वथाली वसृधि 23.4 प्रसिशि और 23.6 
प्रसिशि के बीच हो सकिी है। 7,8

VI. श्नषकर्थ

 ्यह आलेख भथारि में बथाह्य ऋण और आसर्थक वसृधि के बीच 
सबंिंों की जथांच करिथा है। इस बथाि कथा प्रमथाण समलिथा है सक 
पथारपंररक सथापेक् वसृधि असभसरण ढथांचे के भीिर उिके बीच एक 
अरखेी्य सबंिं है, जो एक सवसशष्ट उल्े ्ूय-आकथार के बथाह्य ऋण 
लथाफ़र वक् को दशथा्थिथा है। इनफलेकशि पटॉइं् ्यथा सवंसृधिवि्थक बथाह्य 
ऋण और जीडीपी अिपुथाि थे्शोलड 23.4 ्ीसदी से 23.6 
्ीसदी के बीच रहिे कथा अिमुथाि है। सदसबंर 2021 के अिं में 
सकल घरलूे उतपथाद के अिपुथाि में वथासिसवक बथाह्य ऋण कथा 
अिमुथाि 20 प्रसिशि है, जो सकल घरलूे उतपथाद के लगभग 3 

प्रसिशि अकंों की वसृधि को बढ़थावथा दिेे के सलए एक सभंथासवि 
सरथाि को दशथा्थिथा है, जो वि्थमथाि में असिररक् ्ूयएस $ 90 सबसल्यि 
के ऋण के बरथाबर है। भथारि के सकल घरलूे उतपथाद कथा सिर।

 भथारि के ऋण बथाजथार को सथाविथािीपूव्थक और अशंथांसकि 
िरीके से सवदशेी पूजंी के सलए उत्रोत्र खोलथा जथा रहथा है। 2020 
में वथासि्थक बज् के सहससे के रूप में, सरकथार िे सरकथारी प्रसिभूसि्यों 
की एक सूची की घोिणथा की जो पूरी िरह से सवदशेी सिवेशकों के 
सलए पूरी िरह से सलुभ मथाग्थ (ए्एआर) के िहि सीमथा के सबिथा 
खलुी हैं। 10 ्रवरी, 2022 को आरबीआई द्थारथा घोसिि 
सवकथासपरक और सवसि्यथामक िीसि्यों पर वक्व्य िे सवैसचछक 
प्रसििथारण रू् (वीआरआर) के िहि सिवेश सीमथा को ₹1 लथाख 
करोड़ बढ़था सद्यथा। इसके अलथावथा, वैसविक बथंाड सूचकथांकों में 
भथारिी्य सरकथारी प्रसिभूसि को सभंथासवि रूप से शथासमल करिे के 
प्र्यथास चल रहे हैं। ऐसे अिमुथाि हैं सक इस िरह के समथावेश से 
ए्एआर प्रसिभूसि्यों के बढ़िे आकथार को दखेिे हुए भथारिी्य 
ऋण बथाजथार में असिररक् बथंाड प्रवथाह को बढ़थावथा समलेगथा। इि 
िीसिगि सवकथासों को इस अध्य्यि के सिष्किकों के सदंभ्थ में दखेथा 
जथा सकिथा है। वि्थमथाि में, सकल घरलूे उतपथाद के 6.5 प्रसिशि पर 
बथाह्य वथासणसज्यक उिथारों के बकथा्यथा स्टॉक के सलए सि्यम-
आिथाररि गसिशील सीमथा लथागू है। जैसथा सक भथारि कथा लक््य उचच, 
स्कथाऊ और समथावेशी सवंसृधि है, अिमुथासिि सीमथा के भीिर बडे़ 
बथाह्य ऋण प्रवथाह को आकसि्थि करिे की आवश्यकिथा कथा आकलि 
अन्य बथाहरी भेद्यिथा मथापदडंों के सथार सक्यथा जथा सकिथा है िथासक 
समग् समसष्ट-ससररिथा को सरंसक्ि करिे हुए सवंसृधि के उदे्श्य को 
आगे बढ़था्यथा जथा सके।
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श्चत् ए.2 : अनमुथाश्नत थ्शेरो्ड औि ट्ेंड वयवहथाि
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