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इस Editorial म� The Hindu, The Indian Express, Business Line आ�द  म� �का�शत लेख� का
�व�ेषण  �कया  गया  है। इस लेख म� राजकोषीय  समेकन  के कठोर अनुपालन  से चयना�क
��ान  व  इससे संबं�धत �व�भ� पहलुओ ंपर चचा � क�  गई है। आव�कतानुसार, यथा�ान
टीम ��� के इनपुट भी शा�मल �कये गए ह�।

संदभ�: 

को�वड-19 महामारी से �भा�वत भारतीय  अथ��व�ा  क�  �वकास दर को बढ़ाने के �लये
सरकार ने क���यन  अथ�शा� के ���कोण  को अपनाते �ए मु� बाज़ार के मा�म से �य
बढ़ाने के बजाय  सरकार �ारा  �य  बढ़ाए जाने पर ज़ोर देन े के संकेत �दये ह�। इस �कार बजट
2021 मु� बाज़ार के �स�ा ंत� से चयना�क ��ान  (Selective Departure) है। इसम� सरकार
�ारा  �नजीकरण  और �वदेशी ��� �नवेश जैसी �व�धय� का  �योग करते �ए �वकास को बढ़ाने
हेतु �य  म� बढ़ोतरी के �यास� क�  बात क�  गई है। यह इस त� से प�रल��त हो सकता  है �क
�व�मं�ी का  भाषण  वष� 2025-26 तक राजकोषीय  घाटे को जीडीपी के 4.5% तक कम करने के
�लये संक��त है और नए ल�� को औपचा�रक �प देन े हेतु FRBM अ�ध�नयम (FRBM

अ�ध�नयम के अनुसार, वत�मान  ल� 3%) म� संशोधन  का  वादा  करता  है।

इस �कार बजट वा�श�गटन  सहम�त (Washington Consensus) के �मुख �स�ा ंत� म� से मह�पूण�
��ान  (Important Departure) को �द�श�त करता  है। मु� बाज़ार क�  आ�थ�क �व�ा  वाले
प�र�� म� बाज़ार उ�ुख अथ�शा� से �भा�वत ���कोण  के आधार पर ही दु�नया  के अ�धकांश
देश� म� नी�त-�नमा �ण  �कया  जाता  है। य��प यह सही �दशा  म� एक कदम है, ले�कन  इसम� कुछ
�मुख मै�ोइकोनॉ�मक ��रता  जैसी �च� ताएँ भी शा�मल ह�।
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मु� बाज़ार अथ�शा� के �स�ांत� से ��ान

बजट 2021 के छह आधार �ंभ ह�:
 

1. �ा�।
 

2. भौ�तक और �व�ीय  पूंजी तथा  बु�नयादी ढा ँचा।
 

3. आकां�ी भारत के �लये समावेशी �वकास।
 

4. मानव  पूंजी।
 

5. नवाचार, अनुसंधान  एवं �वकास।
 

6. �ूनतम सरकार-अ�धकतम शासन  को सु�ढ़ बनाना।
इस �कार क�  �व�ा  के �लये क� �  सरकार से ही नह�, ब��  रा�� और �नजी �े� से
भी �व�पोषण  म� वृ�� क�  आव�कता  होगी। संबं�धत �यास बजट के कुछ मु�  अंश� म�
प�रल��त होते ह�:

वत�मान  बजट आवंटन  म� 34.5% क�  वृ�� करके 5.54 लाख करोड़ �पए का  बजट
पेश �कया  गया।
बजट म� गैर-�न�ा�दत प�रसंप��य� क�  सम�ा  से �नपटने के �लये बड़ी मा�ा  म�
पूंजी क�  आव�कता  होगी �जसके �लये एक नए बैड ब�क ढा ँच े का  ��ाव  �कया
गया  है। 
सरकार ने बु�नयादी ढा ँचा  प�रयोजनाओ ंके �लये दीघ�का�लक �व�पोषण  हेतु एक
�वकास �व�  सं�ान  क�  �ापना  क�  भी घोषणा  क�  है।

राजकोषीय ��ढ़वादी से ��ान  (Departure From Fiscal Orthodoxy) का  कारण

कठोर अनुपालन  (Rigid Adherence) से राजकोषीय समेकन

बजट से पहले आ�थ�क सव��ण  म� राजकोषीय समेकन  से चयना�क ��ान  के �लये
आधार तैयार �कया  गया।
��स� अथ�शा�ी ओ�ल�वयर �� चड� (Olivier Blanchard) का  एक उ�रण  है, "य�द  सरकार
�ारा  भुगतान  क�  गई �ाज दर, �वकास दर से कम है, तो सरकार क�  इंटरटे�ोरल बजट
बाधा  (Intertemporal Budget Constraint) अवरोध नह� बनती है।"
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आ�थ�क सव��ण  के अनुसार, वत�मान  ���त म� �व�ारक राजकोषीय  नी�त �वकास को
बढ़ावा  देगी और भारत क�  �वकास �मता  को देखते �ए वष� 2030 तक ऋण  ��रता  के
बारे म� �च� ता  करने क�  आव�कता  नह� है।

इंटरटे�ोरल बजट बाधा

“इंटरटे�ोरल बजट बाधा” का  अथ� है �क वत�मान  के �कसी भी ऋण  को भ�व� के आय
के �ोत �ारा  ऑफसेट �कया  जाना  चा�हये।
�� चड� के अनुसार, य�द  �ाज दर-वृ�� अंतर (Interest Rate-Growth Differential- IRGD)

अथा�त् �ाज दर और �वकास दर के बीच  अंतर, नकारा�क हो जाता  है, तो इंटरटे�ोरल
बजट बाधा  लागू नह� होती है।
उ�त अथ��व�ाओ ंम� चूँ�क �ाज दर� नकारा�क होने क�  ���त म� �� चड� क�  शत�
पूरी हो जाती है। इस�लये वहा ँ क�  सरकार� को यह �च� ता  करने क�  ज़�रत नह� होती �क
घाटा  साव�ज�नक ऋण  को असंगत बना  देगा।

अंतरा��ीय मु�ा कोष और �व� ब�क �ारा सम�थ�त �वचार 

सामा�तः अंतरा ��ीय  मु�ा  कोष (IMF) और �व� ब�क जैसे सं�ान  वा�श�गटन  सहम�त के
आधार पर ही काय� करते ह� तथा  साव�ज�नक ऋण-जीडीपी अनुपात के 100% से अ�धक क�
�कसी भी वृ�� पर सावधान  करते ह� ले�कन  दोन� सं�ान  महामारी के म�ेनज़र
राजकोषीय  ��ढ़वाद  से ��ान  पर ज़ोर दे रहे ह�।  
इस �कार वे उ�त अथ��व�ाओ ंको वष� 2021 के अंत तक ऋण  जीडीपी अनुपात बढ़कर
125% होने क�  संभावना  के बाद  भी घाटे को कम करके और अ�धक खच� करने पर ज़ोर दे
रहे ह�।

�मुख मै�ो इकॉनो�मक ��रता मु�े 

(Key Macroeconomic Stability Issues)

मु�ा���त म� वृ��: राजकोषीय  घाटा  मु�ा���त म� वृ�� कर सकता  है। इसके अलावा
यह संभावना  अ�धक है �क राजकोषीय  समेकन  ल�� म� बदलाव  हेतु भारत के �रज़व� ब�क
के �लये �नधा ��रत 4% के मु�ा���त ल� म� बदलाव  क�  आव�कता  होगी। हाला ँ�क
वत�मान  बजट म� ऐसी �कसी संभावना  का  उ�ेख नह� �कया  गया  है।
कम कर-जीडीपी अनुपात: एक और �च� ता  यह है �क कर-जीडीपी अनुपात अपे�ानुसार
नह� बढ़ रहा  है �जससे �व�ीय  �बंधन  हेतु सरकार �ारा  रणनी�तक �व�नवेश, �नजीकरण
और गैर-कोर प�रसंप��य� के मु�ीकरण  के मा�म से अ�धक गैर-कर राज� �ा� करने
पर �ान  क� ��त �कया  जा  रहा  है। 
�व�नवेश, एक उ�-जो�खम रणनी�त: आने वाले वष� म� राजकोषीय  घाटे म� कमी के �लये
साव�ज�नक संप��  क�  �ब��  मह�पूण� हो गई है। हाला ँ�क यह एक उ� जो�खम वाली
रणनी�त है। �व�नवेश से राज� �ा�� का  ल� से कम हो गया  है, उदाहरण  के �लये एयर
इं�डया  क�  �ब�� , जो वष� 2018 म� शु� �ई थी, अभी भी जारी है। इसके अलावा  साव�ज�नक
�े� क�  यू�नयन� और नौकरी के नुकसान  के कारण  साव�ज�नक संप��  बेचना
राजनी�तक �प से �ववादा�द  है।
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रे�ट� ग का  डाउन�ेड: कुल साव�ज�नक ऋण  के 10%-11% के �र को पार कर जाने पर
रे�ट� ग एज��सया ँ   भारत को डाउन�ेड कर द�गी। इस जो�खम को तब तक दूर नह� �कया  जा
सकता  है जब तक �क �व�ीय  घाटे पर IMF-�व� ब�क क�  रेखा  को तय  नह� �कया  जाये।
आ��नभ�र भारत के साथ संघष�: इसके अलावा  बड़े पैमाने पर �नजीकरण  म� पया ��
एफडीआई शा�मल होती है। एफडीआई बढ़ने से घरेलू अथ��व�ाओ ंम� �वदेशी कंप�नय�
क�  उप���त म� वृ�� होगी। हाला ँ�क, एफडीआई म� वृ�� का  असर आ��नभ�र भारत पर
नह� होगा , जो �क अ�धक आ��नभ�र और मज़बूत भारतीय  कंप�नय� को जोड़ता  है।
�ाउ�ड� ग आउट इफे�: सरकार एक �व�ारवादी राजकोषीय  नी�त के मा�म से
आ�थ�क ग�त�व�धय� को बढ़ावा  देन े के �लये अपने खच� को बढ़ाती है। इससे �ाज दर� म�
बढ़ोतरी होती है। बढ़ी �ई �ाज दर� �नजी �नवेश �नण�य� को �भा�वत करती ह�। �ाउ�ड� ग
आउट इफे� के �भाव  का  एक उ� प�रमाण  अथ��व�ा  म� कम आय  का  कारण  बन
सकता  है।

�न�ष�

राजकोषीय  ��ढ़वा�दता  से ��ान  (Departure from Fiscal Orthodoxy) �ागत यो� कदम है।
ले�कन  सरकार को इसे और �टकाऊ  बनाने के तरीक� पर �वचार करने क�  ज़�रत है।

��: बजट 2021 वा�श�गटन  सहम�त (Washington Consensus) के �मुख �स�ा ंत� से
��ान  है। �व�ेषण  क��जये?


