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* 
्यह आलेख भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के आसर्थक और नीसि अनसुृंिथान सवभथाग में डॉ. 

दीघथा्थ्य ुकेशव रथावि और दीसपकथा रथावि द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। डॉ. दबे प्रसथाद रर और 
डॉ. रथाजीव जैन की बहुमूल्य सटपपसण्यों और मथाग्थदश्थन के सलए लेखक उनके बहुि आभथारी 
हैं। इस आलेख में व्यति सवचथार आलेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों कथा 
प्रसिसनसितव नहीं करिे हैं।

उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ृं में 
सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों कथा 
सरुसषिि भृंडथार: चथालक, उदे्श्य  
और सनसहिथार्थ*

यह आलेि प्रमरुि कारकरों और नीरतगत उदे्शयरों ्पर धयान दनेे के 
सा् उभरती बाजार अ थ्िवयवस्ाओ ं(ईएमई) में आररक्त रनरियरों 
के सचंय की प्रवरृत् का रवशे्षण करता है। 16 ईएमई के रलए डेटा 
का उ्पयोग करते हुए ्ैपनल ऑटो ररगे्रसव रडरसट्बयूटेड लैग 
(एआरडीएल) मॉडल के साक्य से ्पता चलता है रक आररक्त 
रनरियरों का सचंय का्ी सीमा तक एहरतयाती अरभप्राय से 
सचंारलत होता है। एक प्रोरबट मॉडल इस बात का साक्य दतेा है 
रक आररक्त रनरियां, मरुद्ा सकंट की सभंावना को कम करने में 
सहायता करती हैं। भारत के रलए, रवदशेी उिाररयरों की लागत 
और हेरजगं लागत को कम करने के रलए आररक्त रनरियरों का 
अरिक कवर रिा जाता है।

भूश्मका

 उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ृं (ईएमई) में सवत्ी्य वैविीकरण 
ने उनहें प्रणथालीगि रूप से महतवपूण्थ उननि अर्थव्यवसरथाओ ृं (एई) 
में मौसरिक नीसि के सवकथास के प्रसिउत्र में वैसविक चलसनसि 
ससरसि्यों में बदलथाव के ससपलओवर प्रभथावों के प्रसि एकसपोज 
सक्यथा है। वैसविक सवत्ी्य सृंकट (जीएफसी) के दौरथान उभरिी 
बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ृं कथा अनभुव, 2013 कथा टेपर टैंट्म और 
हथासल्यथा कोसवड-19 महथामथारी ने घरलूे मरुिथाओ ृं के मूल्य में 
अससररिथा को कम करने और घरलूे अर्थव्यवसरथा की सरुषिथा के 
सलए प्यथा्थति सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों के बफर की आवश्यकिथा 
को रखेथाृंसकि करिथा है। इस प्रकथार, एहसि्यथािी उपथा्य के रूप में 
ईएमई ने सद्पषिी्य, षेित्री्य ्यथा बहुपषिी्य समर्थन लथाइनों से 
असिररति सहथा्यिथा के सथार ्यथा उसके सबनथा आरसषिि सनसि्यथाृं 
जमथा करके अपने रषिथा कवच को सदुृढ करने को प्रथारसमकिथा दी 
है। इसके अलथावथा, 2021 में आईएमएफ द्थारथा अपने सदस्य दशेों 
को 650 सबसल्यन अमेररकी डॉलर के बरथाबर एसडीआर आबृंटन 

से आरसषिि सनसि बफर को बढथाने में मदद समली है। सवदशेी मरुिथा 
आरसषिि सनसि्यथाृं कें रिी्य बैंकों को सवत्ी्य ससररिथा को बनथाए 
रखने के सलए अत्यसिक अटकलों पर अृंकुश लगथाने और पूृंजी 
प्रवथाह और के्रसडट ससपलओवर के प्रसिप्रभथावों कथा प्रबृंिन करने के 
सलए सवदशेी मरुिथा बथाजथार में हसिषेिप करने में सहथा्यिथा करिी हैं 
(पटेल और कैवेसलनो, 2019)।

 सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यथाृं बनथाए रखने की एहसि्यथािी 
मृंशथा के सलए आवश्यकिथा िब सपटि हुई, जब 2020 की शरुुआि 
में अचथानक गसिरोि होने की घटनथा के दौरथान भथारि ससहि कई 
ईएमई ने घरलूे मरुिथा बथाजथारों में अससररिथा को कम करने के सलए 
आरसषिि सनसि्यों कथा उप्योग सक्यथा रथा। हथालथाृंसक, 2020 के 
उत्रथाि्थ में पूृंजी प्रवथाह में सिुथार के पररणथामसवरूप ईएमई में 
आरसषिि सनसि्यों की आृंसशक रूप से भरपथाई की गई री 
(आईएमएफ, 2021)। सद्पषिी्य सवैप व्यवसरथाओ ृं, षेित्री्य सवत्ी्य 
व्यवसरथाओ ृं और अपनी सव्यृं की सवत्ी्य बैकसटॉप ससुविथाओ ृं के 
अलथावथा, आईएमएफ, बथाह्य आघथािों के सवरुद्ध सव-बीमथा सथािन के 
पहले बचथाव के रूप में आरसषिि सनसि्यों कथा उप्योग करिथा है। 
सफर भी, आईएमएफ अपने दशे के आकलन में अकसर असिश्य 
आरसषिि सनसि्यथाृं नहीं रखने कथा सनदकेश दिेथा है। उदथाहरण के सलए, 
भथारि पर अपनी अनचुिेद IV ररपोट्थ  (अकटूबर 2021) में, 
आईएमएफ ने कहथा सक “आरसषिि सनसि्यथाृं कथा और सृंच्य 
आवश्यक नहीं है, और सवदशेी मरुिथा हसिषेिप अव्यवससरि बथाजथार 
ससरसि्यों को सृंबोसिि करने िक सीसमि होनथा चथासहए”। सथार ही, 
आईएमएफ की बथाह्य षेित्र ररपोट्थ  (2021) ने आकलन सक्यथा है सक 
भथारि 2012-20 के दौरथान प्रत्ेयक वष्थ अपने मूल ससद्धथाृंिों के 
अनरुूप बथाह्य सृंिलुन बनथाए रखिथा है।

 हथाल के वषषों में भथारि के आरसषिि सनसि बफर में व्रसद्ध सनवल 
पूृंजी प्रवथाह के आकथार के सथापेषि चथालू खथािथा घथाटे (सीएडी) के 
मथामूली सिरों कथा पररणथाम रही है। ्यह मोटे िौर पर कोसवड के बथाद 
की अवसि में चसुनृंदथा ईएमई में दखेी गई प्रव्रसत् के अनरुूप है, जो 
आृंसशक रूप से प्रमखु उननि अर्थव्यवसरथाओ ृं (एई) में अत्यसिक 
समथा्योसजि मौसरिक नीसि्यों के प्रभथाव को दशथा्थिथा है िथासक पूृंजी 
को उचच प्रसिफल की प्रथासति की सदशथा में प्रवथासहि सक्यथा जथा सके। 
भथारि के सीएडी ने 2019-20 में िीव्र सगरथावट और 2020-21 में 
असिशेष दज्थ सक्यथा। दूसरी ओर, पूृंजी खथािे1 ने इन दोनों वषषों में 

1 पूृंजी खथािे में एफडीआई, एफपीआई, ऋण, बैंसकृं ग पूृंजी, रुप्यथा कज्थ सेवथा और अन्य 
पूृंजी शथासमल हैं।
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प्रत्यषि सवदशेी सनवेश (एफडीआई) के नेि्रतव में असिशेष दज्थ 
सक्यथा। पररणथामसवरूप, 2019-20 और 2020-21 के दौरथान 
सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यथाृं में 147 सबसल्यन अमेररकी डॉलर 
(भगुिथान सृंिलुन के आिथार पर) की व्रसद्ध हुई। 2021-22 में, 
आरसषिि असभव्रसद्ध (मूल्यथाृंकन प्रभथाव ससहि) 30 सबसल्यन 
अमेररकी डॉलर के आसपथास रही है।

 लेखथाृंकन के दृसटिकोण से, सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों में 
पररवि्थन करने वथाले कथारक भगुिथान सृंिलुन के आृंकड़ों से 
आसथानी से पहचथाने जथा सकिे हैं। हथालथाृंसक, आरसषिि सनसि 
प्यथा्थतििथा के सिर पर वसिसुनष्ठ मथानदृंडों की कमी और ररज़व्थ बफर 
से जड़ेु लथाभों की अमूि्थ प्रक्र सि के कथारण सकसी दशे में आरसषिि 
सनसि सनमथा्थण एहसि्यथािी ्यथा व्यथापथाररक असभप्रथा्य कथा पिथा लगथानथा 
मसुशकल है। जबसक आरसषिि सनसि्यों के सलए एहसि्यथािी मथाृंग बथाह्य 
ससपलओवर के प्रभथाव को कम करने के उदे्श्य से है, व्यथापथाररक 
दृसटिकोण आरसषिि सृंच्य को व्यथापथार लथाभ प्रथाति करने और 
सवसनम्य दर प्रबृंिन के मथाध्यम से घरलूे उद्योग को बढथावथा दनेे के 
सथािन के रूप में दखेिथा है। आरसषिि सनसि बफर रखने के अलथावथा, 
कें रिी्य बैंक बीमथा के पूरक रूप के रूप में मरुिथा सवैप व्यवसरथा में भी 
प्रवेश करिे हैं। सृं्योग से, जीएफसी और कोसवड-19 अवसि के 
दौरथान, ्ूयएस फेडरल ररज़व्थ ने चसुनृंदथा सवदशेी कें रिी्य बैंकों को 
सवैप लथाइनों की पेशकश की िथासक बथाजथार के दबथाव के सम्य में 
अपने-अपने असिकथार षेित्र में सृंसरथाओ ृं को अमेररकी डॉलर कथा 
सनसि्यथाृं प्रदथान करने की षिमिथा बढथाई जथा सके। इसी िरह, जथापथान 
के सथार भथारि की सद्पषिी्य सवैप व्यवसरथा अमेररकी डॉलर के 
मकुथाबले 75 सबसल्यन अमेररकी डॉलर िक की सरथानी्य मरुिथाओ ृं 
की अदलथा-बदली करने में सषिम बनथािी है। अनभुवजन्य िौर पर, 
दीघथा्थवसि में ईएमई में सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यथाृं- चथालू खथािथा 
शेष, ब्यथाज दर में अृंिर, औसि आ्यथाि प्रव्रसत् और वथासिसवक 
प्रभथावी सवसनम्य दर द्थारथा सनिथा्थररि की जथािी हैं (सूरर्यथाृं, 2017)।

 इस प्रष्ठभूसम में, ्यह आलेख इस प्रश् कथा उत्र दनेे कथा प्र्यथास 
करिथा है सक ईएमई आरसषिि सनसि्यों कथा सृंच्यन क्यों करिे हैं 
और आरसषिि सनसि्यथाृं रखने के क्यथा सनसहिथार्थ हैं। शेष आलेख को 
पथाृंच खृंडों में सवभथासजि सक्यथा ग्यथा है। खृंड II ईएमई में सवदशेी मरुिथा 
आरसषिि सनसि्यों पर शोिपरक िथ्य प्रदथान करिथा है, सजसके 
बथाद खृंड III में भथारि के सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यथाृं के स्ोिों 
और सृंरचनथा पर चचथा्थ की जथािी है। खृंड IV में ईएमई में सवदशेी 

मरुिथा आरसषिि सनसि्यों के सनिथा्थरकों के अनमुथान सदए गए हैं। बथाह्य 
षेित्र की ससररिथा और सवदशेी मरुिथा उिथार की लथागि जैसे आरसषिि 
सनसि्यथाृं के सनसहिथार्थ खृंड V में सनिथा्थररि सकए गए हैं। खृंड VI 
आलेख कथा समथापन करिथा है।

II. शरोधपिक तथय

II.1 ईएमई में श्वदेशी मदु्ा आिश्क्त श्नश्धयां

 ईएमई के सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यथाृं में वष्थ 2000 के बथाद 
से कई गनुथा व्रसद्ध हुई है लेसकन 2000 के दशक के मध्य से गसि 
िेज हो गई है (चथाट्थ  1)। सकल घरलूे उतपथाद के अनपुथाि में 
आरसषिि सनसि्यथाृं, जो 1990 के दशक के दौरथान असिकथाृंश ईएमई 
के सलए लगभग 10 प्रसिशि रही रीं, िेजी से बढीं और पूव्थ-
जीएफसी वष्थ, यानी 2007 में 20 प्रसिशि से असिक हो गई ृं और 
जीएफसी वष्थ (2008) में एक सबलप के बथाद और बढ गई ृं। वैसविक 
चलसनसि में व्रसद्ध और प्रमखु एई में आसथान मौसरिक नीसि्यथाृं ईएमई 
में पूृंजी प्रवथाह के प्रमखु कथारक रे। सिुथार समर्थक नीसि्यों और 
घरलूे अर्थव्यवसरथाओ ृं के िीर-ेिीर ेगसि पकड़ने को भी ईएमई में 
पूृंजी प्रवथाह को चलथाने वथाले कथारकों के रूप में उद्ध्रि सक्यथा ग्यथा रथा 
(मोहन, 2008)। हथालथाृंसक, आरसषिि सनसि सृंच्य की गसि में 2010 
के बथाद कमी प्रिीि होिी है, जो अनय बातरों के सा्-सा् बढिे 
व्यथापथार सृंरषिणवथाद, व्रसद्ध में सगरथावट और िेल/ वसि ु सन्यथा्थिक 

चार्ट 1: ईएमई में आिश्क्त सचंय (2000=100)

स्रोत: आईएमएफ।
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दशेों के व्यथापथार सृंिलुन पर कचचे िेल की सनमन कीमिों के प्रभथाव 
के बीच घटिे व्यथापथार और सवत्ी्य खलेुपन से सपटि रूप से 
अवैविीकरण की सथामथान्य प्रव्रसत् को दशथा्थिी है। 2020 की शरुुआि 
में कोसवड-19 के बथाद, कई ईएमई में अचथानक रुकथावट दखेी गई 
और आरसषिि सनसि्यों में कमी आ्यी। हथालथाृंसक, प्रमखु एई द्थारथा 
अभूिपूव्थ मौसरिक सलुभिथा और बड़े रथाजकोषी्य प्रोतसथाहन के 
सथार, ईएमई में पूृंजी प्रवथाह सफर से शरुू हो ग्यथा और आईएमएफ 
द्थारथा एसडीआर आबृंटन के सथार, ईएमई द्थारथा िथाररि आरसषिि 
सनसि्यथाृं ररकॉड्थ सिर पर पहुृंच गई और उनमें से कुि ने अपने 
पहले के उचच सिरों को पथार कर सल्यथा (चथाट्थ  2)।

II.2 आरसषिि सनसि्यों की प्यथा्थप्तिथा

 िेल की कीमिों में उिथार-चढथाव और ब्यथाज दरों की 
असनसचिििथा, जो क्रमशः व्यथापथार सृंिलुन और पूृंजी प्रवथाह को 
प्रभथासवि करिी है, से ईएमई में आरसषिि सनसि सिरों में अससररिथा 
आिी है। चूृंसक आरसषिि सनसि्यों की प्यथा्थतििथा की कोई सथाव्थभौसमक 
रूप से सवीक्र ि पररभथाषथा नहीं है, नीसि सनमथा्थिथाओ ृं द्थारथा आरसषिि 
प्यथा्थतििथा को मथापने के सलए कई बेंचमथाक्थ  कथा उप्योग सक्यथा ग्यथा है। 
एहसि्यथािी असभप्रथा्य के दृसटिकोण से, लचीले सवसनम्य दर वथाले 
दशेों के सथापेषि सनसचिि सवसनम्य दर वथाले दशेों के सलए आरसषिि 
प्यथा्थतििथा सिर असिक होने कथा सझुथाव सद्यथा ग्यथा है। सवसभनन 
बेंचमथाक्थ  में, आ्यथाि कथा आरसषिि कवर, अलपकथासलक ऋण (मूल 

और अवसशटि पररपकविथा) कथा आरसषिि कवर और व्यथापक मरुिथा 
अनपुथाि के सलए आरसषिि सनसि्यथाृं पथारृंपररक और सबसे व्यथापक 
रूप से लथागू बेंचमथाक्थ  रहे हैं। उदथाहरण के सलए, लोकसप्र्य गइुडोटी-
रिीनसपैन सन्यम एक वष्थ िक की पररपकविथा वथाले अलपकथासलक 
सवदशेी कज्थ के बरथाबर होने के सलए एक आदश्थ सिर की आरसषिि 
सनसि्यथाृं कथा सझुथाव दिेथा है। सवजनहोलड्स और कैपटन (2001) ने 
सझुथाव सद्यथा सक आरसषिि सनसि्यथाृं अलपकथासलक सवदशेी कज्थ और 
एक समथा्योसजि व्यथापक मरुिथा को कवर करने के सलए प्यथा्थति होनी 
चथासहए, जहथाृं समथा्योजन सवसनम्य दर व्यवसरथा और दशे के 
जोसखम पर सनभ्थर करिथा है। कुि अध्य्यनों ने अचथानक गसिरोि 
के दौरथान आरसषिि सनसि्यथाृं रखने की अवसर लथागि और घरलूे 
अवशोषण को सचुथारू करने के लथाभों को ध्यथान में रखिे हुए 
मॉडल-आिथाररि आरसषिि सनसि प्यथा्थतििथा सिर कथा भी सझुथाव 
सद्यथा है (जीन और रनैसी्यर, 2011)। आईएमएफ कथा 
सवशे्षणथातमक ढथाृंचथा एक आकलन आरसषिि सनसि प्यथा्थतििथा 
(एआरए) मीसट्क2 कथा उप्योग करिथा है सजसमें उपरोति कुि 
सृंकेिक शथासमल हैं। इन सृंकेिकों में बथाजथार के दबथाव के कई 
मथाध्यम और ईएमई द्थारथा सृंभथासवि रूप से सथामनथा सकए जथाने वथाले 
जोसखम कथा एक व्यथापक सेट शथासमल है। एआरए मीसट्क एक समरि 
मथान है जो अलपकथासलक सवदशेी कज्थ, व्यथापक मरुिथा, सन्यथा्थि आ्य 
कवरजे और अन्य द्ेयिथाओ ृं को ध्यथान में रखिथा है। आईएमएफ के 
अनसुथार, 1-1.5 के बीच एआरए मीसट्क मथान के सलए आरसषिि 
सनसि्यथाृं के अनपुथाि को प्यथा्थति सिर के आरसषिि सनसि्यों के रूप 
में मथानथा जथािथा है। चथाट्थ  3 आ्यथाि कथा आरसषिि कवर सदखथािथा है, 
जो सक आरसषिि सनसि प्यथा्थतििथा कथा सबसे व्यथापक रूप से उप्योग 
सक्यथा जथाने वथालथा उपथा्य है, सजसने िकुती को िोड़कर सभी ईएमई 
के सलए 2019 की िलुनथा में 2020 में सिुथार सदखथा्यथा है। 
आईएमएफ के एआरए मीसट्क के आिथार पर आरसषिि सनसि्यों में 
प्रव्रसत् से ्यह भी पिथा चलथा सक असिकथाृंश ईएमई ने अपनी आरसषिि 
सनसि प्यथा्थतििथा में सिुथार दखेथा। हथालथाृंसक, सचली, चीन, कोरर्यथा और 
िकुती ने 2019 की िलुनथा में 2020 में एआरए मीसट्क मथान के 
अनपुथाि में अपनी आरसषिि सनसि्यों में सगरथावट दज्थ की (चथाट्थ  4)। 
एआरए मीसट्क के अनपुथाि के रूप में भथारि की आरसषिि सनसि्यथाृं 
2 के मथान पर ्यह दशथा्थिी हैं सक आरसषिि सनसि सिर सनिथा्थररि 
मूल्य से असिक है।

चार्ट 2: ईएमई में आिश्क्त श्नश्धया/ं िीिीपी अनपुात

स्रोत: आईएमएफ।

2 आईएमएफ के एआरए मीसट्क के प्रसिशि के रूप में आरसषिि सनसि्यथाृं, आईएमएफ की 
बथाह्य षेित्र ररपोट्थ  और सृंबृंसिि अर्थव्यवसरथा के अनचुिेद IV ररपोट्थ  में प्रदथान की गई हैं।
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 आईएमएफ के एआरए मीसट्क के अनपुथाि के सृंदभ्थ में भथारि 
की आरसषिि सनसि्यों से पिथा चलिथा है सक ्यह 2000 में 1.1 से 
बढकर 2007 में 2.6 के उचच सिर पर पहुृंच ग्यथा, जो टेंपर टैंट्म 
अवसि के दौरथान घटकर 1.4 हो ग्यथा और 2020 में सफर से 2.0 
पर आ ग्यथा। ईएमई के मध्य एआरए मीसट्क के अनपुथाि में आरसषिि 
सनसि्यों में व्रसद्ध दज्थ करने वथालथा भथारि एकमथात्र दशे नहीं है (सथारणी 
1)। हथालथाृंसक, अनभुव से पिथा चलिथा है सक वैसविक सवत्ी्य सवकथास 

के सृंदभ्थ में ईएमई की सृंवेदनशीलिथा को दखेिे हुए वि्थमथान डेटथा 
के आिथार पर मूल्यथाृंकन सकए गए ईएमई में प्यथा्थतििथा के उप्यतुि 
नहीं होने की सृंभथावनथा हो सकिी है जैसे प्रमखु उननि 
अर्थव्यवसरथाओ ृं में मौसरिक नीसि कथार्थवथाई और पण्य वसिओु ृं जैसे 
सोने और कचचे िेल (रड्ेडी, 2006) की कीमिों की गसिशीलिथा। 
उदथाहरण के सलए, िेल की सनमन कीमिों और प्रमखु एई की 
समथा्योसजि मौसरिक नीसि्यों के चरण के दौरथान, भथारि जैसे ईएमई 

चार्ट 3: आयात का आिश्क्त कवि 
(मथाल और सेवथाएृं)

चार्ट 4: आईएमए् के एआिए मीश्ट्क के अनपुात के रूप 
में आिश्क्त श्नश्धयां

स्रोत: आईएमएफ और सववि बैंक। स्रोत: आईएमएफ और सववि बैंक।

सािरी 1: आिश्क्त श्नश्धया/ं एआिए मीश्ट्क (अनपुात)
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013 2019 2020

अजवेंटीनथा 0.6 1.0 0.9 1.1 NA 1.4 1.0 0.7 0.9 0.9
ब्थाजील लथा.न. 0.6 0.8 1.2 1.6 1.3 1.6 1.6 1.5 1.6
सचली 1.5 1.1 1.1 0.8 1.0 1.0 1.1 1.1 0.9 0.8
चीन लथा.न. 1.5 1.6 1.8 2.0 2.0 1.6 1.5 0.8 0.7
कोलृंसब्यथा 1.0 1.3 1.3 1.5 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 1.5
भथारि 1.1 2.0 2.2 2.6 2.1 2.0 1.4 1.4 1.7 2.0
इृंडोनेसश्यथा लथा.न. 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 0.9 1.2 1.2 1.2
कोरर्यथा 1.1 1.3 1.2 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0
मलेसश्यथा लथा.न. 2.1 2.1 2.1 2.0 1.2 1.1 1.0 1.1 1.2
मेसकसको लथा.न. 1.0 0.8 0.8 0.8 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3
पेरू 1.3 1.8 1.8 2.3 2.7 2.5 3.0 3.2 2.7 2.9
सफलीपींस लथा.न. 1.1 1.2 1.5 1.8 2.1 2.6 2.4 2.0 2.3
रूस लथा.न. 1.9 2.3 1.8 1.9 1.9 1.6 1.5 3.1 3.6
दसषिण अफ्ीकथा 0.5 0.6 0.7 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
रथाईलैंड 1.2 1.5 1.6 1.8 2.5 2.9 2.3 2.1 2.2 2.4
िकुती 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 0.8 0.7

स्रोत: आईएमएफ।
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में 2020-21 के दौरथान आरसषिि सृंच्य की ससरसि दखेने को 
समली। हथालथाृंसक, प्रमखु एई में िेल की कीमिों और ब्यथाज दरों में 
बढिी प्रव्रसत् के सथार सृंच्य की प्रसक्र्यथा घटने लगी है।

III. भथारि के सवदेशी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों के स्ोि और 
सृंरचनथा

 सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों में सवदशेी मरुिथा आससि्यथाृं 
(सजसमें सवदशेी सरकथार के टे्जरी सबलों में सनवेश, अन्य कें रिी्य 
बैंकों के पथास जमथा), सोनथा, सवशेष आहरण असिकथार (एसडीआर) 
और आरसषिि सनसि श्रृंखलथा ससरसि (आरटीपी) शथासमल हैं। 
आरसषिि सनसि्यों कथा सनिथा्थरण उन कथारकों को ध्यथान में रखकर 
सक्यथा जथािथा है सजनमें अनय बातरों के सा्-सा् सरुषिथा, चलसनसि 
और प्रसिफल शथासमल हैं। हथालथासँक, कुि दशे भू-रथाजनीसिक 
सरोकथार के कथारण अपनी आरसषिि सनसि सृंरचनथा को भी बदलिे 
हैं। पररचथालन के दृसटिकोण से, कें रिी्य बैंक के हसिषेिप, आरसषिि 
आससि्यों पर आ्य और आईएमएफ द्थारथा एसडीआर कथा आबृंटन 
आसिकथाररक सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों के सृंच्य के प्रमखु 
स्ोि हो सकिे हैं। आसर्थक दृसटिकोण से, आरसषिि सनसि्यों में 
असभव्रसद्ध को भगुिथान सृंिलुन और मूल्यथाृंकन प्रभथाव के ्योगदथान 
में अपघसटि सक्यथा जथा सकिथा है। चूृंसक आरसषिि सनसि्यथाृं मखु्य 
रूप से सवदशेी मरुिथा आससि्यों और सोने के रूप में िथाररि सकए 
जथािे हैं, उनकथा मूल्य सवसनम्य दर (मरुिथाओ ृं की तरुलना में सजसमें 
आरसषिि सनसि्यथाृं मूल्यवसग्थि हैं) और सोने की कीमि में उिथार-
चढथाव से प्रभथासवि होिथा है। सोने की कीमि में व्रसद्ध और प्रमखु 
मरुिथाओ ृं के मकुथाबले अमेररकी डॉलर की सवसनम्य दर में मूल्यह्थास 
से मूल्यथाृंकन लथाभ होिथा है सजसके पररणथामसवरूप आरसषिि 
सनसि्यों के सटॉक में व्रसद्ध होिी है। मूल्यथाृंकन लथाभ/ हथासन आमिौर 
पर एक लघ ुसहससे कथा गिन करिे हैं जबसक एक बड़े सहससे के 
सलए भगुिथान सृंिलुन कथा असिशेष; एक चथालू खथािथा असिशेष - 
मथाल और सेवथाओ ृं के व्यथापथार, हसिथाृंिरण और सनवेश आ्य से 
भगुिथान की िलुनथा में असिक प्रथासति्यों की एक घटनथा ्यथा एक पूृंजी 
खथािथा असिशेष सवदशेी सनवेश और ऋण, ्यथा दोनों के सृं्योजन के 
रूप में सवदशेी द्ेयिथाओ ृं में व्रसद्ध को दशथा्थिथा है। सनवल मूल्यथाृंकन 
प्रभथाव आमिौर पर लघ ुअवसि कथा और असरथा्यी होिथा है क्योंसक 
एक वष्थ/ मथाह में लथाभ के बथाद अगली अवसि में हथासन हो सकिी है 
और सवपरीिि्यथा। इस प्रकथार, आरसषिि सनसि सृंच्य मोटे िौर पर 
चथालू खथािे और/ ्यथा पूृंजी खथािे में भगुिथान सृंिलुन में दीघ्थकथासलक 

असिशेष कथा प्रसिसबृंब है। उदथाहरण के सलए, भथारि, इृंडोनेसश्यथा 
और िकुती के सवपरीि चीन, रूस और रथाईलैंड में आरसषिि सनसि 
सृंच्य मखु्य रूप से चथालू खथािथा असिशेष के कथारण होिथा है जहथाृं 
्यह आमिौर पर पूृंजी खथािथा असिशेष द्थारथा सृंचथासलि होिथा है। 
चथालू खथािथा घथाटे वथाले दशेों में आरसषिि सनसि सृंच्य सीएडी पर 
पूृंजी प्रवथाह की असिकिथा ्यथा पूृंजी प्रवथाह को अवशोसषि करने में 
असमर्थिथा को इृंसगि करिथा है। इसके सवपरीि, चथालू खथािथा 
असिशेष दशेों में आरसषिि सनसि सृंच्य, सनवेश की िलुनथा में घरलूे 
बचि कथा आसिक्य और ब्यथाज दर के अृंिर के कथारण पररणथामी 
पूृंजी बसहवथा्थह को दशथा्थिथा है।

 भथारि की सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों में प्रव्रसत् से पिथा 
चलिथा है सक अर्थव्यवसरथा के उदथारीकरण और 1990 के दशक 
की शरुुआि से चथालू खथािथा पररवि्थनी्यिथा को अपनथाने के बथावजूद, 
1990 के दशक के दौरथान आरसषिि सनसि सिर सनमन रहथा। 
हथालथाृंसक, सवसभनन कथारकों के कथारण वष्थ 2000 के बथाद से आरसषिि 
सनसि्यों में बढोिरी शरुू हो गई। सबसे पहले, भथारि ने पूृंजी खथािथा 
पररवि्थनी्यिथा की सदशथा में उपथा्य शरुू सकए सजससे पूृंजी प्रवथाह 
बढथा। दूसरथा, 2000 के दशक की शरुुआि में िेल की सनमनिर 
कीमिों में व्यथापथार घथाटथा रथा। िीसरथा, सॉफटवे्यर सेवथाओ ृं के सन्यथा्थि 
और सवदशेों में कथा्य्थरि भथारिी्यों से सवपे्रषण ने 2001-04 के 
दौरथान भगुिथान सृंिलुन के चथालू खथािे में असिशेष में सिुथार सक्यथा 
और उसके बथाद 2007-08 िक एक सथामथान्य घथाटथा हुआ। चौरथा, 
2000 के दशक के मध्य से सवदशेी पूृंजी प्रवथाह में व्रसद्ध हुई। 
फलसवरूप, भथारि ने सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों में बड़ी व्रसद्ध 
दखेी, जो मथाच्थ 2000 के अृंि में 38 सबसल्यन अमेररकी डॉलर से 
बढकर 2003-04 में 113 सबसल्यन अमेररकी डॉलर हो गई और 
2007-08 में 300 सबसल्यन अमेररकी डॉलर कथा आृंकड़था पथार कर 
सल्यथा। हथालथाृंसक, जीएफसी अवसि के दौरथान आरसषिि सनसि्यों में 
कमी के बथाद िेल की कीमिों में व्रसद्ध, चथालू खथािे के घथाटे कथा बढनथा 
और टेंपर टेंट्म अवसि के दौरथान अचथानक गसिरोि आनथा, सजसने 
2008- 09 से 2013-14 की पहली िमथाही के दौरथान आरसषिि 
सनसि सृंच्य की गसि को मृंद कर सद्यथा। िेल की सनमन कीमिों और 
सीएडी में पररणथामी मॉडरशेन के कथारण 2017-18 में आरसषिि 
सनसि्यों में 425 सबसल्यन अमेररकी डॉलर की व्रसद्ध हुई, हथालथाृंसक 
सीएडी में व्रसद्ध और पोट्थफोसल्यो प्रवथाह में कमी के कथारण 2018-
19 में पथाृंच सथाल के अृंिरथाल के बथाद सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों 
में कमी आ्यी।
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 अनगुथामी वषषों में, सनमन बथाह्य सवत् पोषण आवश्यकिथाओ ृं के 
बीच आरसषिि सनसि सनमथा्थण की गसि और िीव्र हो गई। अपै्रल 
2012 के बथाद से कुल 607 सबसल्यन अमेररकी डॉलर (31 मथाच्थ, 
2022 िक) के आिे से असिक आरसषिि सनसि्यथाृं सृंसचि हो गई ृं 
हैं। लोगों की आवथाजथाही पर कोसवड-19 सृंबृंसिि प्रसिबृंिों और 
घरलूे अर्थव्यवसरथा में मृंदी के कथारण सनमन आ्यथाि मथाृंग के सथार 
िेल की सनमनिर कीमिें 2020-21 के दौरथान व्यथापथार घथाटे में 
सगरथावट के सलए उत्रदथा्यी रहीं। दूसरी ओर, कृं प्ूयटर सेवथाओ ृं के 
सलए लॉकडथाउन जन्य बथाह्य मथाृंग को दशथा्थिे हुए सेवथाओ ृं के आ्यथाि-
सन्यथा्थि व्यथापक रूप से ससरर रहे। फलसवरूप, भथारि ने 16 सथाल 
के अृंिरथाल के बथाद वष्थ 2020-21 में चथालू खथािथा असिशेष दज्थ 
सक्यथा। सि1 में सपटि असरथा्यी प्रभथाव के बथावजूद, सनवल पूृंजी 
प्रवथाह 2020-21 में व्यथापक रूप से मजबूि रहथा। उदथाहरण के 
सलए, एफडीआई ने वैसविक सिर पर प्रव्रसत् को कम सक्यथा और 
अपनी गसि को बनथाए रखनथा जथारी रखथा जैसथा सक 2019-20 और 
2020-21 के दौरथान सनवल एफडीआई में व्रसद्ध से सपटि है। प्रमखु 
उननि अर्थव्यवसरथाओ ृं में असथािथारण मौसरिक नीसि समर्थन द्थारथा 
सृंचथासलि पोट्थफोसल्यो अृंिवथा्थह से भथारि के पूृंजी बथाजथार को भी 
लथाभ हुआ। हथालथासँक, घरलूे अर्थव्यवसरथा के पनुरुद्धथार और 
2021-22 की िीसरी सिमथाही के बथाद से िेल की कीमिों में व्रसद्ध 
के सथार, 2021-22 की िीसरी सिमथाही के दौरथान भथारि कथा 
व्यथापथार घथाटथा िेजी से बढथा। दूसरी ओर, प्रमखु एई और रूस-्ूयके्रन 

सृंघष्थ में मौसरिक नीसि के रुख में बदलथाव के कथारण अकटूबर 
2021 से पोट्थफोसल्यो कथा बसहवथा्थह हुआ। ्यह सपिले कुि महीनों 
के दौरथान सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों में कमी को दशथा्थिथा है।

III.1 आरसषिि सनसि सृंच्य/ सनःशेषण के प्रकरण

 1991 के बथाद से पथाृंच वषषों को िोड़कर सभी वषषों में सवदशेी 
मरुिथा आरसषिि सनसि्यों में सृंच्य हुआ है, अ्ाथित 1995-96, 
2008-09, 2011-12 और 2012-13, और 2018-19 (सथारणी 
2)। आमिौर पर असथामथान्य वैसविक आसर्थक और सवत्ी्य सवकथास 
के सथार, सनःशेषण ्यथा बड़े सृंच्य के प्रकरण कथा िथानथा-बथानथा बथानथा 
रहिथा है। उदथाहरण के सलए 2008-09 में जीएफसी के दौरथान जब 
भथारि ने एफपीआई बसहवथा्थह दज्थ सक्यथा रथा, िब सनःशेषण ने बथाह्य 
सवत्पोषण की ससरसि को आसथान बनथाने के सलए सवदशेी मरुिथा 
आरसषिि सनसि्यों के उप्योग को दशथा्थ्यथा रथा; और 2011-12 और 
2012-13 में िेल की कीमिों में व्रसद्ध और सोने के आ्यथाि के 
कथारण उचचिर सीएडी के कथारण कमी आई री। इसी िरह, 
2007-08 और 2020-21 में आरसषिि सनसि्यों में बड़ी व्रसद्ध 
वैसविक चलसनसि की प्रचरु आपूसि्थ कथा पररणथाम री।

 चथालू खथािथा असिशेष से सनसम्थि आरसषिि सनसि, सवदशेों से 
असज्थि दशे की आ्य को इृंसगि करिी है जबसक पूृंजी खथािथा 
असिशेष द्थारथा ्योगदथान की गई ृं आरसषिि सनसि्यथाृं, द्ेयिथाओ ृं की 
सनवल आ्य को इृंसगि करिी हैं। चथाट्थ  5 आरसषिि सनसि्यों में 

सािरी 2: आिश्क्त श्नश्धयों में उताि-चढ़ाव औि भुगतान सतंुलन
(सबसल्यन अमेररकी डॉलर में)

श्नःशेरर

साकेंश्तक बीओपी 
आधाि

सीएिी ए्िीआई ए्पीआई बैंश्कंग पूिंी एसरीसी बाह्य
सहायता

ईसीबी अनय मदें

1995-96 -3.5 -1.2 -5.9 2.1 2.7 0.8 0.0 0.9 1.3 -2.9
2008-09 -57.7 -20.1 -27.9 22.4 -14.0 -3.2 -2.0 2.4 7.9 -5.6
2011-12 -10.4 -12.8 -78.2 22.1 17.2 16.2 6.7 2.3 10.3 -9.4
2012-13 -2.4 3.8 -88.2 19.8 26.9 16.6 21.7 1.0 8.5 -2.4
2018-19 -11.7 -3.3 -57.2 30.7 -0.6 7.4 2.0 3.4 10.4 0.5

सचंय (>30 श्बश्लयन अमरेिकी िॉलि)

2003-04 36.9 31.4 14.1 2.4 11.356 6.0 1.4 -2.9 -2.9 1.9
2006-07 47.6 36.6 -9.6 7.7 7.1 1.9 6.6 1.8 16.1 5.0
2007-08 110.5 92.2 -15.7 15.9 27.4 11.8 15.9 2.1 22.6 12.2
2014-15 37.4 61.4 -27.9 32.6 40.9 11.6 -0.9 1.6 2.7 0.7
2017-18 54.6 43.6 -48.7 30.3 22.1 16.2 13.9 2.9 -0.2 7.0
2019-20 64.9 59.5 -24.7 43 1.4 -5.3 -1.0 3.8 23.0 19.4
2020-21 99.2 87.3 23.9 44 36.1 -21.1 -4.1 11.2 -0.1 -2.6

स्रोत: आरबीआई।
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वथासष्थक घट-बढ में चथालू और पूृंजी खथािे के ्योगदथान को दशथा्थिथा है। 
जैसथा सक सम्य-सम्य पर भथारिी्य ररज़व्थ बैंक द्थारथा दोहरथा्यथा ग्यथा 
है, भथारि के आरसषिि सनसि सृंच्य में मखु्य रूप से पूृंजी खथािथा 
असिशेष कथा ्योगदथान है। सपिले 20 वषषों के दौरथान, भथारि के पथास 
केवल चथार वषषों यानी 2001-02 से 2003-04 और 2020-21 में 
चथालू खथािथा असिशेष रथा।

III.2 सवदेशी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों की सृंरचनथा

 कुल आरसषिि सनसि्यों में सवदशेी मरुिथा आससि्यों की 1992-
93 में मथात्र दो-सिहथाई सहससेदथारी री जो बढकर 90 प्रसिशि से 
असिक हो गई है। चूृंसक आरसषिि सनसि्यों को जोसखम बफर के रूप 
में बनथाए रखथा जथािथा है, भथारि की आरसषिि सनसि्यथाृं प्रमखु 
पररवि्थनी्य मरुिथाओ ृं में रखी जथािी हैं और सरुषिथा, चलसनसि और 
ररटन्थ के ससद्धथाृंि द्थारथा आरसषिि प्रबृंिन सनदकेसशि होिथा है। हथालथाृंसक, 
सम्य-सम्य पर आरसषिि सनसि्यों के सवसविीकरण पर उसचि जोर 
सद्यथा ग्यथा। उदथाहरण के सलए, सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों के 
रूप में िथाररि सोने कथा मूल्य, जो 2008-09 के जीएफसी वष्थ के 
दौरथान 10 सबसल्यन अमेररकी डॉलर रथा, 2009-10 के दौरथान बढ 
ग्यथा जब आरबीआई ने नवृंबर 2009 में आईएमएफ से 200 
मीसट्क टन सोनथा खरीदथा (आरबीआई, 2010) और इस प्रकथार 
2009-10 में सोने कथा मूल्य लगभग दोगनुथा होकर 18 सबसल्यन 

अमेररकी डॉलर िक पहुृंच ग्यथा (चथाट्थ  6)। आरबीआई ने अनगुथामी 
वषषों में सोने के भृंडथार को बनथाए रखनथा जथारी रखथा, हथालथाृंसक मथाच्थ 
2010 के अृंि में 558 टन से ससिृंबर 2021 के अृंि में 744 टन 
की व्रसद्ध गसि क्रसमक रही और इस प्रकथार सोने के भृंडथार कथा मूल्य 
18 सबसल्यन अमेररकी डॉलर से बढकर 37 सबसल्यन अमेररकी 
डॉलर हो ग्यथा। इसी िरह, 2009 और 2021 में आईएमएफ द्थारथा 
एसडीआर के आबृंटन ने भी आरसषिि सनसि्यों के एसडीआर 
घटक को बढथा्यथा, सजसकथा मूल्य मथाच्थ 2022 के अृंि में 19 
सबसल्यन अमेररकी डॉलर रथा। सनमन/ ऋणथातमक अृंिररथाषट्ी्य 
ब्यथाज दरों के वथािथावरण में सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों में सोने 
को ससममसलि करने के प्रकरण के लथाभकथारी ससद्ध होने कथा िक्थ  
सद्यथा जथािथा है और सवत्ी्य बथाजथार में उिथार-चढथाव और सृंकट 
(आईआईएम-ए, 2021) के दौरथान एक दशे की रथासषट्क सथाख 
बचथाने के मथामले में लथाभथासनवि कर सकिथा है।

IV. सवदेशी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों के सनिथा्थरक: व्यथापथारी बनथाम 
एहसि्यथािी असभप्रथा्य

 सथासहत्य आरसषिि सनसि्यों के सृंच्य के पीिे मखु्य रूप से दो 
उदे्श्यों पर जोर दिेथा है, य्ा व्यथापथारी और एहसि्यथािी। व्यथापथाररक 
दृसटिकोण के अनसुथार, सन्यथा्थि आिथाररि आसर्थक व्रसद्ध को बढथावथा 
दनेे के सलए आरसषिि सनसि्यथाृं सृंसचि की जथािी हैं (रॉसड्क, 2008, 

चार्ट 5: श्वदेशी मदु्ा आिश्क्त श्नश्धयों में श्भननता के स्रोत

स्रोत: आरबीआई।

सब
सल

्यन
 अ

मेर
रक

ी ड
ॉल

र

चथालू लेखथा पूृंजीगि लेखथा मूल्यथाृंकन लथाभ (+)/ हथासन (-) आरसषिि सनसि्यों में उिथार-
चढथाव
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चोई और टेलर, 2017)। इस दृसटिकोण के अनसुथार, अर्थव्यवसरथाएृं 
सन्यथा्थि कथा समर्थन करने के सलए आरसषिि सनसि्यों कथा उप्योग 
करके अपनी मरुिथाओ ृं कथा अिोमूल्यन करिी हैं (डूले और अनय, 
2004, और कोररनेक और सेव्थन, 2016)। सथासहत्य कथा एक और 
पषि आरसषिि सनसि्यथाृं रखने के एहसि्यथािी असभप्रथा्य को इृंसगि 
करिथा है सजसमें दशे पूृंजी प्रवथाह के ‘अचथानक रुकने’ के दौरथान 
उतपथादन और खपि की हथासन से बचने के सलए आरसषिि सनसि 
बफर बनथाए रखिे हैं (जीन और रनैसी्यर, 2011)। एज़ेनमैन और 
ली (2005) ने सवकथासशील दशेों में आरसषिि सृंच्य को एहसि्यथािी 
असभप्रथा्य से लैस पथा्यथा। रड्ेडी (2002) ने ्यह भी बिथा्यथा सक 
आरसषिि सनसि्यों के सलए कें रिी्य बैंकों की मथाृंग एहसि्यथािी 
असभप्रथा्य से पे्रररि है जैसे सक अप्रत्यथासशि प्रवथाह से पे्रररि सवसनम्य 
दर की अससररिथा को रोकने के सलए सवदशेी मरुिथा बथाजथार में 
हसिषेिप करनथा। हथालथाृंसक, सम्य के सथार इन उदे्श्यों में बदलथाव 
को प्रलेसखि भी सक्यथा ग्यथा है (घोष और अनय, 2016)। इस 
प्रष्ठभूसम के सखलथाफ, आरसषिि सनसि्यों के लृंबे सम्य िक चलने 
वथाले सनिथा्थरकों की पहचथान करने के सलए एक पैनल ऑटो रररेिससव 
सडससट्ब्ूयटेड लैग (एआरडीएल) मॉडल कथा अनमुथान लगथाने वथालथा 
एक अनभुवजन्य अभ्यथास सक्यथा ग्यथा रथा। एज़ेनमैन और ली 
(2005) के बथाद, हम 16 दशेों के एक पैनल के सलए सवदशेी मरुिथा 
आरसषिि सनसि्यथाृं की मथाृंग कथा अनमुथान लगथािे हैं - सजसमें मखु्य 
रूप से एक असरथा्यी सवसनम्य दर व्यवसरथा वथाले दशे शथासमल हैं।

 आरसषिि सनसि्यों पर 1980 से 2020 िक के वथासष्थक आृंकड़े 
सववि बैंक के डेटथाबेस से सलए गए हैं; सूचकथाृंक के रूप में सन्यथा्थि 
(एलईएकसपीवी) और आ्यथाि (एलआईएमपीवी) की मथात्रथा 
्ूयएनसीटीएडी डेटथाबेस से प्रथाति की जथािी ह;ै आईएमएफ से व्यथापथार 
डेटथा (एलटीओटी) और अससररिथा (ईआरवीओएल) की गणनथा के 
सलए बीआईएस से वथासिसवक प्रभथावी सवसनम्य दर (आरईईआर) 
की शिवें ली जथािी हैं। जबसक एलईएकसपीवी और एलआईएमपीवी 
दशे के सीमथा पथार व्यथापथार लेनदने के आकथार के महतव को रखेथाृंसकि 
करिे हैं, ईआरवीओएल प्रमखु उननि अर्थव्यवसरथाओ ृं में मौसरिक 
नीसि पररवि्थनों द्थारथा सृंचथासलि अलपकथासलक पूृंजी प्रवथाह के कथारण 
सवदशेी मरुिथा बथाजथार में अससररिथा को भथाृंपने के सलए एक प्रॉकसी है। 
ए प्रायऑराइ, उचच ईआरवीओएल से उचच आरसषिि सनसि्यों की 
आवश्यकिथा इृंसगि होिी है। इसी िरह, एलटीओटी को शथासमल 
करने कथा उदे्श्य उस लथाभ/ हथासन कथा पिथा करनथा है जो दशे के 
सन्यथा्थि और आ्यथाि के सलए प्रथासृंसगक वैसविक कीमिों के आघथािों 
के आिथार पर आरसषिि सनसि्यथाृं को बढथाने की गथारृंटी द ेसकिथा है। 
एज़ेनमैन और ली (2005) के बथाद, वथासिसवक सन्यथा्थि सूचकथाृंक 
(डीएलएवीजीईएकसपीओ) के िीन सथाल के गसिमथान औसि की 
व्रसद्ध के दूसर ेअृंिरथाल कथा एक सन्यृंत्रण चर के रूप में प्र्योग सक्यथा 
ग्यथा रथा, जबसक आरसषिि सनसि्यथाृं िथाररि करने की व्यथापथारीवथादी 
मृंशथा को भथाृंपने के सलए पीपीपी सवसनम्य दर (ईआरडीईवी) के सलए 
बथाजथार सवसनम्य दर के अनपुथाि कथा भी उप्योग सक्यथा जथािथा है। 

चार्ट 6: भाित की श्वदेशी मदु्ा आिश्क्त श्नश्धयों की सिंचना

स्रोत: आरबीआई।
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सवदशेी मरुिथा आससि्यथाृं सवण्थ एसडीआर आरटीपी कुल (दथा्यथाृं मथान)
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एहसि्यथािी असभप्रथा्य के सलए, अचथानक गसिरोि/ मरुिथा सृंकट के 
बथाद एक वष्थ के सलए 1 मथान लेने वथाले एक डमी चर और 0 
(डी्ूयएमसीआरआईएसआईएस) की गणनथा की गई री।

 चनेु गए चर अ्ाथित ससरर और गैर-ससरर (अनबुृंि 1) के 
सम्य श्रृंखलथा गणुों के सृंबृंि में समसशि सथाक््य को दखेिे हुए, एक 
पैनल एआरडीएल मॉडल कथा उप्योग सक्यथा जथािथा है। सथारणी 3 में 
सिृंभ 2 और 3 के पररणथाम बिथािे हैं सक दीघथा्थवसि में व्यथापथार की 
अनकूुल शिवें और सन्यथा्थि की बढी हुई मथात्रथा आरसषिि सनसि्यों की 
मथाृंग को कम करिी है। सन्यथा्थि गणुथाृंक के ऋणथातमक सृंकेि इृंसगि 
करिे हैं सक ईएमई में आरसषिि सृंच्य व्यथापथाररक दृसटिकोण से 
सृंबद्ध नहीं है। दूसर ेशबदों में, ईएमई सन्यथा्थि प्रसिसपिथा्थतमकिथा के 
सलए अपने सृंभथासवि प्रभथावों के बथावजूद उचच सन्यथा्थि सनषपथादन के 
दौरथान आरसषिि िथाररिथाओ ृं को कम करने की प्रव्रसत् रखिे हैं। 
दूसरी ओर आ्यथाि सूचकथाृंक कथा एक िनथातमक सृंकेि और 
आरईईआर के सवचलन के सह-गणुथाृंक (सीवी) आ्यथाि की मथात्रथा में 
व्रसद्ध और आरईईआर की अससररिथा से जन्य आरसषिि सनसि्यों 
के सलए एहसि्यथािी मथाृंग के िथ्य की ओर इृंसगि कर सकिे हैं। 
सथारणी 3 (सिृंभ 4 और 5) में प्रदथान सकए गए पररणथाम दशथा्थिे हैं सक 
पीपीपी सवसनम्य दरों (यानी, ईआरडीईवी) से सवसनम्य दर के 
सवचलन कथा प्रसिसनसितव करने वथाले चरों के गणुथाृंक और वथासिसवक 
सन्यथा्थि सूचकथाृंक (डीएलएवीजीएकसपीओ) के िीन सथाल के 
गसिमथान औसि की व्रसद्ध के दूसर ेअृंिरथाल) ऋणथातमक हैं।3

 सवसनम्य दर सवचलन के गणुथाृंक कथा नकथारथातमक सृंकेि इृंसगि 
करिथा है सक पीपीपी सवसनम्य दर के सथापेषि सवसनम्य दर के 
मूल्यह्थास से आरसषिि सनसि्यथाृं में व्रसद्ध नहीं होिी है, सजसकथा अर्थ 
है सक व्यथापथाररक उदे्श्य की अनपुससरसि। दूसरी ओर, अचथानक 
बृंद/ मरुिथा सृंकट के एक सथाल बथाद कथा प्रसिसनसितव करने वथाली 
डमी, जो एहसि्यथािी असभप्रथा्य को पकड़ लेिी है, एक सकथारथातमक 
सृंकेि है जो ईएमई के सव-बीमथा के रूप में आरसषिि सनसि्यथाृं जमथा 
करने के पीिे एहसि्यथािी मकसद की पसुटि करिथा है।

V. श्वदेशी मदु्ा आिश्क्त श्नश्धयों के श्नश्हतार्ट

 आईएमएफ की भगुिथान सृंिलुन सन्यमथावली के अनसुथार, 
सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यथाृं सवदशेी उिथारर्यों और अर्थव्यवसरथा 
में सवविथास के अदृश्य प्रभथावों के अलथावथा सवसनम्य दर को सीिे 
प्रभथासवि करने में उप्योगी होिी हैं। आईएमएफ (2009)4 को 
उद्ध्रि करने के सलए “आररक्त आरसतयां वे बाह्य आरसतयां हैं जो 
मौरद्क प्रारिकरणरों द्ारा भरुगतान सतंरुलन की रवत्ीय 
आवशयकताओ ं को ्ूपरा करने के रलए, मरुद्ा रवरनमय दर को 
प्रभारवत करने के रलए रवरनमय बाजाररों में हसतके््प के रलए और 
अनय सबंरंित उदे्शयरों के रलए आसानी से उ्पलबि और रनयरंत्त 
होती हैं (जैसे मरुद्ा और अ थ्िवयवस्ा में रवविास बनाए रिना और 
रवदशेी उिारी के आिार के रू्प में कायथि करना)। इस सृंदभ्थ में, 
आरसषिि सनसि्यों के कुि सनसहिथारषों के सृंबृंि में सथाक््य नीचे सदए 
गए हैं।

V.1 सवसनम्य दर की अससररिथा

 वैसविक समसटि-सवत्ी्य आघथािों के कथारण सवदशेी मरुिथा बथाजथार 
में अससररिथा, अससरर सवसनम्य दरें; बैंकों के िलुन-पत्र की ससरसि; 
और अससरर वथा्यदथा दरों के कथारण प्रमखु कृं पसन्यों की हेसजृंग 
लथागि के मथाध्यम से व्यथापथार प्रवथाह को प्रभथासवि कर सकिी है। 
इससलए, कें रिी्य बैंकों के हसिषेिप कथा उदे्श्य सवसनम्य दर में 
अत्यसिक अससररिथा को कम करनथा है। चूृंसक कें रिी्य बैंकों की 
हसिषेिप षिमिथा आरसषिि सनसि्यों के सिर पर सनभ्थर करिी है, 
इससलए सवसनम्य दर की अससररिथा को कम करने के सलए 
हसिषेिपों के आकथार, आव्रसत् और प्रभथावकथाररिथा के सलए आरसषिि 
सनसि्यों की प्यथा्थतििथा महतवपूण्थ है। इस प्रष्ठभूसम में, वथासिसवक 

3 सन्यथा्थि सूचकथाृंक के गणुथाृंक कथा ऋणथातमक सृंकेि िब ससुृंगि पथा्यथा जथािथा है जब इसकथा 
उप्योग लेवेल के रूप में ्यथा व्रसद्ध दर के दूसर ेअृंिरथाल में सक्यथा जथािथा है, जैसथा सक इसकथा 
उप्योग एज़ेनमैन और ली (2005) द्थारथा सक्यथा ग्यथा रथा।

सािरी 3: ईएमई में श्वदेशी मदु्ा आिश्क्त श्नश्धयों के 
श्नधा्टिक (आसशि चर: सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों कथा लॉग)

गरुाकं री-
सरैश्रश्सरक गरुाकं री-

सरैश्रश्सरक
1 2 3 4 5

एलटीओटी -9.490*** -5.44 -4.329*** -7.90

एलईएकसपीवी -0.981*** -3.26

एलआईएमपीवी 2.280*** 7.49 1.202*** 28.75

ईआरवीओएल 4.647** 2.17
डीएलएवीजीईएकसपीओ (-2) -0.394 -0.86
एआरडीईवी -0.204*** -6.34
डी्ूयएमसीआरआईएसआईएस 0.203** 2.18
त्रसुट सिुथार टम्थ -0.089** -1.97 -0.33*** -3.30

श्रपपरी: *** और ** सथाृंसख्यकी्य महतव के सिर को क्रमशः 1 प्रसिशि और 5 प्रसिशि 
पर दशथा्थिे हैं।

4 भगुिथान सृंिलुन और अृंिररथाषट्ी्य सनवेश ससरसि सन्यमथावली, ििथा सृंसकरण 
(बीपीएम6), आईएमएफ (2009)।
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प्रभथावी सवसनम्य दर6 (सवसनम्य दर अससररिथा के सलए प्रॉकसी) 
और आरसषिि सनसि्यों (आ्यथाि के आरसषिि कवर द्थारथा 
प्रसिसनसितव) के सवचलन के सह-गणुथाृंक (सीवी)5 के बीच सहसृंबृंि 
की गणनथा 1994-2020 के डेटथा कथा उप्योग करके चसुनृंदथा ईएमई 
के सलए की जथािी है (चथाट्थ  7ए और 7बी)। आरसषिि सनसि्यों और 
आरईईआर के सीवी के मध्य ऋणथातमक और सथाृंसख्यकी्य रूप से 
महतवपूण्थ सहसृंबृंि गणुथाृंक मोटे िौर पर अससररिथा को कम करने 
में कें रिी्य बैंक के हसिषेिप की प्रभथावकथाररिथा पर अध्य्यन के 
सथाक््य के अनरुूप रथा (बगिंजथा और ब्ोटो 2012; फै्ट्ज़शर और 
अनय, 2018)।

V.2 वथा्यदथा प्रीसम्यम

 वथा्यदथा (फॉरवड्थ) प्रीसम्यम, जो सकसी मरुिथा कथा भसवष्य मूल्य 
है, सवदशेी मरुिथा एकसपोजर (जैसे, आ्यथाि और/्यथा सवदशेी उिथार) 
वथाले प्रमखु कृं पसन्यों के सलए हेसजृंग लथागि के सलए एक बेंचमथाक्थ  
के रूप में कथा्य्थ करिथा है। अनभुवजन्य सथाक््यों से पिथा चलिथा है सक 
सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों कथा आकथार सट्था हमले के सवरुद्ध 
एक सनवथारक के रूप में कथा्य्थ करिथा है और इससलए, प्रसिकूल 

आसर्थक पररससरसि्यों में रथासषट्क जोसखम प्रीसम्यम को कम करिथा 
है (कोहलसचेन 2020)। ्ेय्यथािी (2008) कथा िक्थ  है सक सवदशेी 
मरुिथा आरसषिि सनसि्यों के रथासषट्क के्रसडट रसेटृंग पर प्रभथावों के 
कथारण जोसखम प्रीसम्यम में कमी आिी है, सजससे पिथा चलिथा है 
सक आरसषिि सनसि्यथाृं िथाररि करने की प्रभथावी लथागि कम होिी है। 
हथालथाृंसक, वथा्यदथा खरीद के रूप में सवदशेी मरुिथा हसिषेिप, वथा्यदथा 
प्रीसम्यम में व्रसद्ध के सथार जड़ुथा हुआ पथा्यथा ग्यथा है (आरबीआई, 
2021)। कवर की गई ब्यथाज दर समिथा की ससरसि बिथािी है सक 
वथा्यदथा दर में दो दशेों के बीच ब्यथाज दर कथा अृंिर पररलसषिि होिथा 
है। भथारिी्य सृंदभ्थ में, वथा्यदथा प्रीसम्यम और आ्यथाि के आरसषिि 
कवर के बीच एक ऋणथातमक सृंबृंि है (चथाट्थ  8)। 1993-94 से 
2020-21 की अवसि के सलए 3 महीने और 6 महीने के वथा्यदथा 
प्रीसम्यम के सथार आरसषिि सनसि्यों के आ्यथाि कवर कथा सहसृंबृंि 
गणुथाृंक ऋणथातमक -0.67 (पी-मथान, 0.00) और -0.65 (पी-मथान, 
0.00) पथा्यथा ग्यथा है। इसके अलथावथा, 2004-05 से 2020-21 के 
दौरथान आ्यथाि के आरसषिि कवर के सथार लथाइबोर (6-महीने 
लथाइबोर ्यथा अससरर दर पर ऋण के सलए सृंदभ्थ दर से असिक 
मथासज्थन) पर भथाररि औसि मथासज्थन द्थारथा अनमुथासनि बथाह्य 
वथासणसज्यक उिथार (ईसीबी) पर ब्यथाज दर -0.48 पर (पी-मथान, 
0.05) कथा ऋणथातमक सहसृंबृंि रथा। इसकथा िथातप्य्थ ्यह है सक 
आरसषिि सनसि्यों के प्यथा्थति सिर और सवदशेी मरुिथा उिथार की सनमन 
लथागि में अृंिसिंबृंि होिथा है।

चार्ट 7: ईएमईएस में आिश्क्त औि श्वश्नमय दि अश्सरिता

स्रोत: आईएमएफ; बीआईएस: और लेखकों की गणनथा।

ए: आिईईआि की आिश्क्त श्नश्धया ंऔि श्वचलन के  
सह-गरुाकं (सीवी)

बी: आिईईआि की आिश्क्त श्नश्धयां औि श्वचलन के  
सह-गरुाकं (सीवी) के मधय सबंधं

5 वष्थ के सलए सवचलन के सह-गणुथाृंक की गणनथा बीआईएस के मथाससक आरईईआर डेटथा 
कथा उप्योग करके की जथािी है।

6 घरलूे मरुिथासफीसि के प्रभथाव को बथाहर करने के सलए वथासिसवक सवसनम्य दर पर सवचथार 
सक्यथा जथािथा है।
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V.3 बथाह्य षिते्र की ससररिथा में आरसषिि सनसि्यों की भूसमकथा

 आरसषिि सनसि सृंच्य के पषि में सदए गए प्रमखु िकषों में से एक 
अचथानक गसिरोि होने की ससरसि में मरुिथा पर सट्था हमले के सवरुद्ध 
एक सनवथारक के रूप में इसकी भूसमकथा है। एक सट्था हमलथा िीव्र 
मूल्यह्थास, एक मरुिथा सृंकट कथा कथारण बन सकिथा है, जो कें रिी्य 
बैंकों के सवदशेी मरुिथा बथाजथार में हसिषेिप करने ्यथा घरलूे ब्यथाज दरों 
में व्रसद्ध करने को आवश्यक बनथािथा है (सगलक और हसचसन, 
2011) और मरुिथा सृंकट, बैंसकृं ग सृंकट की सृंभथावनथा को बढथािथा है 
(सगलक और हसचसन, 2001)। इस प्रष्ठभूसम में, मरुिथा सृंकट में 
सवदशेी मरुिथा आरसषिि सनसि्यों की भूसमकथा की जथाृंच की जथािी है। 
एक दोहरी प्रसिसक्र्यथा मॉडल, सजसमें सृंकट वष्थ में 1 मथान और 
अन्य वषषों में 0 के मथान कथा उप्योग सक्यथा जथािथा है और प्रोसबट 
मॉडल कथा प्र्योग करके अनमुथान लगथा्यथा जथािथा है। नमूने में 15 
उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाएृं7 शथासमल की जथािी हैं, जो चथालू 
खथािथा घथाटे और असिशेष, दोनों सूसच्यों वथाले दशेों कथा समशण है। 
इन 15 दशेों पर 1980 से 2020 िक के वथासष्थक डेटथा कथा उप्योग 
सक्यथा जथािथा है और नमूने में मरुिथा सृंकट के 70 डेटथा सबृंद ुशथासमल 
हैं। सगलक और हसचसन8 (2001) में सदए गए सववरण के अनसुथार 

1980 से 2000 की अवसि के सलए दशे-वथार मरुिथा सृंकट डेटथा कथा 
उप्योग सक्यथा जथािथा है। 2001-20 के सलए, पटनथा्यक और अनय 
(2017)9 के एकसचेंज मथाकके ट पे्रशर डेटथाबेस कथा उप्योग करके 
दशे-वथार मरुिथा सृंकट वष्थ सनसद्थटि सकए गए और एससकववेल और 
लैरने 10 (1998) के बथाद वथासिसवक प्रभथावी सवसनम्य दर सनसचिि 
की गई।

 आईएमएफ (2020) और गो्यल (2012) के बथाद, इस 
अध्य्यन के सलए सवचथार सकए गए मरुिथा सृंकट के सनिथा्थरकों में ्ेय 
शथासमल हैं (i) जीडीपी के प्रसिशि के रूप में सनवल सवदशेी 
आससि्यथाृं (एनए्ए) [जीडीपी के प्रसिशि के रूप में ऋण द्ेयिथाओ ृं 
में सवघसटि वैकसलपक रूप से बथाह्य द्ेयिथाएृं (रवदशेी कजथि) और 
सकल घरलूे उतपथाद के प्रसिशि के रूप में इसकवटी द्ेयिथाएृं 
(इसकवटी द्ेयिथाएृं)]; (ii) महीनों में मथाल और सेवथाओ ृं (आररक्त 

चार्ट 8: वायदा प्रीश्मयम औि भाित में आयात का आिश्क्त श्नश्ध कवि

स्रोत: आरबीआई।

8 मरुिथा सृंकट को मरुिथा दबथाव सूचकथाृंक में पररवि्थन के रूप में पररभथासषि सक्यथा ग्यथा है 
(मथाससक वथासिसवक सवसनम्य दर पररवि्थन और मथाससक आरसषिि हथासन्यों कथा भथाररि 
औसि) मथाध्य के सथार दोगनेु असिक दशे-सवसशटि मथानक सवचलन को जोड़कर।

9 मथाध्य के सथार सवसनम्य बथाजथार दबथाव सूचकथाृंक में हुए दोगनेु असिक दशे-सवसशटि मथानक 
सवचलन पररवि्थन को जोड़ने पर इसे मरुिथा सृंकट के रूप में मथानथा जथािथा है।

10 वथासिसवक सवसनम्य दर में िीन महीने कथा सृंच्यी पररवि्थन 15 प्रसिशि ्यथा उससे 
असिक कथा पररवि्थन, ्यथा एक महीने कथा पररवि्थन दशे-सवसशटि मथानक सवचलन के 2.54 
गनुथा से असिक, बशिके सक ्यह भी 4 प्रसिशि से असिक हो।

7 अजवेंटीनथा, ब्थाजील, सचली, कोलृंसब्यथा, भथारि, इृंडोनेसश्यथा, कोरर्यथा, मलेसश्यथा, 
मैसकसको, पेरू, सफलीपींस, रूस, दसषिण अफ्ीकथा, रथाईलैंड और िकुती।

प्रस
ि 

वष
्थ प्र

सि
शि

 म
ें व

था्य
दथा

 प्र
ीसम

्यम

प्रस
िश

ि

3 महीने कथा वथा्यदथा प्रीसम्यम 6 महीने कथा वथा्यदथा प्रीसम्यम आरसषिि सनसि्यों कथा आ्यथाि कवर (महीनों में) 6 महीने कथा मथासज्थन ओवर (दथा्यथाृं मथान)
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कवर) के आ्यथाि कथा आरसषिि कवर; (iii) वष्थ की शरुुआि में 
अलपकथासलक सवदशेी ऋण के सटॉक और चथालू खथािथा घथाटे द्थारथा 
मथापी गई बाह्य रवत््पोषण आवश्यकिथा; और (iv) अमेररकी डॉलर 
($) में वथासिसवक प्रसि व्यसति आ्य (पीसीआई)। दशे-वथार सनवल 
सवदशेी आससि डेटथा, 1970-201511 के सलए लेन और समलेसी-
फेरटेी (2017) के ‘रथाषट्ों के बथाह्य िन’ डेटथाबेस से सलए गए हैं। 
इसी िरह कज्थ और इसकवटी के सृंदभ्थ में बथाह्य द्ेयिथाओ ृं की 
सृंरचनथा पर डेटथा, लेन और समलेसी-फेरटेी (2017) और सवदशेी 
कज्थ पर सववि बैंक के आृंकड़ों से प्रथाति सक्यथा जथािथा है। चथालू खथािथा 
घथाटथा और अलपकथासलक ऋण के आृंकड़े क्रमशः आईएमएफ 
डेटथाबेस और सववि बैंक से सलए गए हैं। अमेररकी डॉलर में सथाृंकेसिक 
जीडीपी सववि बैंक डेटथाबेस से प्रथाति की जथािी है और एनएफए के 
जीडीपी अनपुथाि, सवदशेी कज्थ और इसकवटी द्ेयिथाओ ृं की गणनथा 
के सलए उप्योग की जथािी है।

 सथारणी 4 में प्रसििु प्रोसबट मॉडल के पररणथाम एनएफए में 
सिुथार सदखथािे हैं (यानी बथाह्य द्ेयिथाओ ृं के असिररति बथाह्य 

आससि्यथाृं) और पहले के अध्य्यनों के अनसुथार मरुिथा सृंकट की 
सृंभथावनथा को कम करिे हैं (आईएमएफ, 2020 और गो्यल, 
2012) में दखेथा ग्यथा है, जो एक िथारणी्य चथालू खथािथा घथाटे के 
महतव की ओर इशथारथा करिथा है12। हथालथाृंसक, जब एनएफए को कज्थ 
और इसकवटी में सवघसटि सक्यथा जथािथा है िो ्यह पिथा चलिथा है सक 
कज्थ में व्रसद्ध और सृंकट की उचच सृंभथावनथा कथा सीिथा सृंबृंि है। 
दूसरी ओर, इसकवटी द्ेयिथाओ ृं में व्रसद्ध से मरुिथा सृंकट की सृंभथावनथा 
को कम करने की सृंभथावनथा सदखिी है, जो ईएमई द्थारथा पूृंजी खथािथा 
प्रबृंिन में कज्थ पर इसकवटी प्रवथाह के सलए वरी्यिथा की पसुटि करिी 
है। ्ेय सनषकष्थ, अ्ाथित, सकसी सृंकट के सवदशेी ऋण से िनथातमक 
रूप से प्रभथासवि होने और इसकवटी द्ेयिथाओ ृं द्थारथा ऋणथातमक रूप 
से प्रभथासवि होने की सृंभथावनथा, आईएमएफ की बथाहरी षेित्र ररपोट्थ , 
2020 के अनरुूप है। जब ऋण द्ेयिथाओ ृं को बथाह्य सवत्पोषण 
आवश्यकिथा द्थारथा प्रसिसरथासपि सक्यथा ग्यथा रथा (अलपकथासलक 
सवदशेी ऋण और चथालू खथािथा शेष के पहले अृंिरथाल को लेिे हुए) 
सृंकट की सृंभथावनथा पर उनके प्रभथाव को गणुथाृंक के आकथार के 
सृंदभ्थ में असिक सपटि पथा्यथा ग्यथा। अृंि में, घरलूे आसर्थक ससरसि्यों 
कथा प्रसिसनसितव करने वथाली प्रसि व्यसति आ्य को एक व्यथाख्यथातमक 
चर के रूप में जोड़था ग्यथा, जो सृंकट की सृंभथावनथा को कम करने में 
सहथा्यक पथा्यथा ग्यथा, सजसने प्रसिकूल बथाहरी आघथाि को अवशोसषि 
करने में मजबूि घरलूे समसटि-आसर्थक आिथारभूि बथािों के सलए 
एक महतवपूण्थ भूसमकथा कथा सझुथाव सद्यथा।

V.4 बथाह्य दे्यिथाओ ृं की सृंरचनथा

 जबसक आरसषिि सनसि सृंच्य कें रिी्य बैंक की सृंपसत् कथा एक 
सहससथा है, द्ेयिथाओ ृं में सहविती व्रसद्ध दशे की अृंिररथाषट्ी्य सनवेश 
ससरसि (आईआईपी) के आृंकड़ों में दखेी जथा सकिी है। सृंकट की 
सृंभथावनथा पर इसके अलग-अलग प्रभथाव को दखेिे हुए, बथाह्य 
द्ेयिथाओ ृं कथा सवशे्षण उनहें कज्थ और इसकवटी में सवघसटि करके 
सक्यथा जथा सकिथा है। सपिले दो वषषों में भथारि की बथाह्य द्ेयिथाओ ृं कथा 
सृंच्य बड़े पैमथाने पर गैर-ऋण उतपनन करने वथाले इसकवटी प्रवथाह 
से पे्रररि है। उदथाहरण के सलए, 2020-21 में भथारि में एफडीआई 
कथा बड़था सनवल अृंिवथा्थह और ईसीबी कथा बसहवथा्थह दखेथा ग्यथा। 
2020-21 में एफपीआई कथा प्रवथाह मखु्य रूप से इसकवटी के रूप 
में रथा। इसके असिररति, एफपीआई अृंिवथा्थह शेणी- I (यानी, कें रिी्य 

सािरी 4: प्ररोश्बर मॉिल परिराम
(आसशि चर: मरुिथा सृंकट की सृंभथावनथा)

1 2 3 4

ससरर -1.392***
(-11.93)

-0.830***
(-3.96)

-2.711***
(-3.97)

-2.520***
(-3.57)

एनए्ए -0.007**
(-2.15)

आररक्त रनरि कवर -0.078***
(-2.74)

-0.103***
(-3.20)

-0.100***
(-3.04)

रवदशेी कजथि 0.007**
(2.03)

इरकवटी दयेताएं -0.011***
(-2.77)

-0.017***
(-3.51)

-0.016***
(-3.39)

बाह्य रवत््पोषण 0.259***
(3.37)

0.243***
(3.05)

्पीसीआई वरृधि -7.758***
(-4.68)

मैक्ेफिन आि-
स्वायि्ट

0.01 0.08 0.10 0.15

एलआि सरैश्रश्सरक 4.70 32.48 37.47 59.38

श्रपपश्रया:ं 1. ‘***’ और ‘**’ क्रमशः 1 प्रसिशि और 5 प्रसिशि के सृंभथाव्यिथा सिर पर 
सथाृंसख्यकी्य महतव को दशथा्थिथा है।

 2. कोष्ठक में सदए गए आृंकड़े जेड-सटैसटससटक हैं।
 3. सिृंभ 3 और 4 के अनमुथान में सचली और कोरर्यथा को शथासमल नहीं सक्यथा 

ग्यथा है, सजसके सलए अलपकथासलक कज्थ डेटथा उपलबि नहीं रथा।

11 शेष वषषों के सलए, अ्ाथित 2016-20 के सलए एनएफए की गणनथा में सनवल चथालू खथािे 
की ससरसि को जोड़था जथािथा है क्योंसक एनएफए में पररवि्थन, चथालू खथािे की शेष रथासश और 
मूल्यथाृंकन पररवि्थनों के बरथाबर होिथा है।

12 NFAt- NFAt-1= CAt + Kt + EOt  जहथाृं सीए (CA) = चथालू खथािथा शेष रथासश, के (K) 
= मूल्यथाृंकन पररवि्थन और ईओ (EO) = त्रसुट और लोप है।
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बैंक, सॉवरने वेलर फृं ड और बहुपषिी्य एजेंसस्यों) यानी अपेषिथाक्र ि 
ससरर एफपीआई से रे। इससे बथाह्य द्ेयिथाओ ृं में कज्थ द्ेयिथाओ ृं की 
सनमन सहससेदथारी पररलसषिि होिी है, जो मथाच्थ-2020 के अृंि में 
51.5 प्रसिशि से िीर-ेिीर ेघटकर मथाच्थ 2021 के अृंि में 47.6 
प्रसिशि हो ग्यथा (चथाट्थ  9)। पररणथामसवरूप, हथाल के वषषों में कज्थ 
द्ेयिथाओ ृं कथा आरसषिि कवर मथाच्थ 2021 के अृंि में बढकर 100.1 
प्रसिशि हो ग्यथा, जो 2013-14 के दौरथान 70 प्रसिशि से कम रथा, 
हथालथाृंसक ्यह जून 2008 के अृंि में दज्थ सकए गए 138 प्रसिशि के 
उचचिम सिर से बहुि कम है।

VI. श्नषकर्ट

 ्यह आलेख प्रमखु चथालकों और असभप्रथा्य ्यथा उदे्श्यों पर 
ध्यथान कें सरिि करिे हुए प्रमखु उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ृं में 
आरसषिि सनसि सृंच्य की प्रव्रसत् कथा सवशे्षण करिथा है। ्यह दखेथा 
ग्यथा है सक प्रमखु उननि अर्थव्यवसरथाओ ृं में अपनथाई गई अत्यसिक 
समथा्योसजि मौसरिक नीसि्यों द्थारथा सृंचथासलि प्रचरु वैसविक चलसनसि 
से लथाभथासनवि होने के दौरथान ईएमई ने कोसवड-19 अवसि के 
दौरथान सृंसचि आरसषिि सनसि्यथाृं सृंसचि की। कई उभरिी बथाजथार 
अर्थव्यवसरथाओ ृं में जीडीपी अनपुथाि के सलए आरसषिि सनसि्यों में 
और आरसषिि प्यथा्थतििथा सिर में व्रसद्ध दखेी गई। हथाल की अवसि में 

भथारि कथा आरसषिि सृंच्य मोटे िौर पर ईएमई में दखेी गई प्रव्रसत् 
और पूृंजी प्रवथाह और चथालू खथािथा घथाटे के मथामूली सिर, दोनों के 
पररणथाम के अनरुूप रहथा है।

 अनभुवजन्य सवशे्षण से पिथा चलिथा है सक लृंबे सम्य िक 
ईएमई कथा सृंच्य सकसी व्यथापथाररक मृंशथा के बजथा्य एहसि्यथािी 
असभप्रथा्य से सनिथा्थ ररि होिथा है। लथाभों के सृंदभ्थ में, आरसषिि 
सनसि्यथाृं ईएमई को सवसनम्य दरों की अससररिथा को रोकने में 
सहथा्यिथा करिी हुई पथा्यी जथािी हैं, जैसथा सक सवसनम्य दर 
अससररिथा और आ्यथाि के आरसषिि कवर के बीच ऋणथातमक 
सृंबृंि से सपटि है। प्रोसबट मॉडल के अनमुथान से पिथा चलथा है सक 
आरसषिि सनसि्यथाृं में व्रसद्ध से मरुिथा सृंकट की सृंभथावनथा कम हो 
जथािी है, सजससे आरसषिि सनसि्यथाृं रखने की सकथारथातमक बथाह्यिथा 
कथा सृंकेि समलिथा है। भथारि के मथामले में, आ्यथाि के उचच 
आरसषिि कवर कथा सवदेशी मरुिथा उिथार की कम लथागि से सृंबृंि है, 
य्ा, वथा्यदथा प्रीसम्यम और ईसीबी पर ब्यथाज दर। इसके अलथावथा, 
भथारि की बथाह्य दे्यिथाओ ृं के अपघटन से कुल दे्यिथाओ ृं में  
गैर-ऋण दे्यिथाओ ृं की बढिी सहससेदथारी और कज्थ देनदथारर्यों के 
बढे हुए आरसषिि कवर के कथारण सनमन असरुसषिििथा कथा भथास 
होिथा है।

चार्ट 9: भाित की बाह्य देयताओ ंकी सिंचना

स्रोत: आरबीआई।
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अनलुगनक 1: पैनल यूश्नर रूर रेसर परिराम

एलएलसी रेसर
(शूनय: यूश्नर रूर)

आईपीएस रेसर
(शूनय: यूश्नर रूर)

एलआरईएसईआरवीईएस 2.36
(0.01)

2.03
(0.98)

एलटीओटी -1.63
(-0.05)

-1.15
(-0.12)

एलईएकसपीवी -6.95
(0.00)

-1.69
(0.05)

एलआईएमपीवी -3.55
(0.00)

0.81
(0.79)

ईआरवीओएल -8.91
(0.00)

-8.68
(0.00)

एलएवीजीईएकसपीओ -7.00
(0.00)

-2.67
(0.00)

ईएकसआरएटीई -1.19
(0.12)

-1.17
(0.12)

श्रपपरी: 1. कोष्ठक में सदए गए आृंकड़ों कथा पी-मथान हैं।

 2. एलएलसी परीषिण सथामथान्य इकथाई रूट प्रसक्र्यथा मथानिथा है जबसक आईपीएस परीषिण व्यसतिगि इकथाई रूट प्रसक्र्यथा अपनथािथा है।


