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भारतीय राजयों का पूजंी पररवयय: इसकी भूटिका और  
टनराधारकों का एक तथयातिक िूलयांकन

आलेख

^
 
लेखकगण आवथिथिक और ितीवत अिसुिंाि विभाग से हैं। लेखकगण, बहुमू्य इिपटु 

और सझुािों के वलए, डॉ. जती.िती. िथििएल के आभारती हैं। इस आलेख में वयति विचार 
लेखकों के हैं और जरूरती िहीं वक िे भारततीय ररजिथि बैंक के विचारों का प्रवतविविति करते 
हों।

भारततीय राजयों का पूजंती पररवयय: 
इिकी भूवमका और वनरा्थरकों का एक 
तथयातमक मलूयाकंन*
डॉ. दबे प्साद र्, श्वश्चत्ािंद सेठ, सम़ीर रजंि 
बेहरा और अिूप के. सुरशे, द्ारा

यह अधययि राजयों के पूजं़ीगि पररवयय और सकल राजय िरलूे 
उतपाद (ज़ीएसड़ीप़ी) के ब़ीच सबंधंों की पड़िाल करिा है, सा् 
ह़ी उि कारकों की पहचाि भ़ी करिा है जो राजयों के पूजं़ीगि 
पररवयय श्िणथियों को प्भाश्वि करिे हैं। 15 भारि़ीय राजयों के श्लए 
पैिल ढांचे के एश््लकेशि से पूजं़ीगि पररवयय और ज़ीएसड़ीप़ी के 
ब़ीच धिातमक और महतवपूणथि सबंधं का पिा चलिा है। श्प्ला 
पूजं़ीगि पररवयय विथिमाि पूजं़ीगि पररवयय श्िणथियों का पूवथिसूचक 
बि जािा है और उचच ऋण ्िर सावथिजश्िक श्िवेश में बाधा 
बििा है। राजय, ऋणातमक और धिातमक आउटपुट अिंर 
वािावरण, दोिों के िहि पूजं़ीगि पररवयय के सदंभथि में एक प्श्ि-
चक्ीय वयवहार प्दश्शथिि करिे हैं। राजय, राजकोष़ीय श्जममेदाऱी 
का पालि करिे के अलावा, उचच ऋण ् िर के बार ेमें सिकथि  रहिे 
हुए पूजं़ीगि पररवयय को प्ा्श्मकिा द ेसकिे हैं।

भूक्िकथा

 जैसे-जैसे दवुिया कोविड-19 महामारती से उबर रहती है, इस 
बात पर आम सहमवत बढ रहती है वक सरकारों के पूजंतीगत वयय 
आवथिथिक सिुार में महतिपूणथि भूवमका विभा सकते हैं (बेरािती और 
अनय, 2020, गै्पर और अनय, 2020; ओईसतीडती, 2021)। 
अिसरंचिा पररयोजिाओ,ं िितीकरणतीय ऊजाथि और प्रौद्ोवगकी में 
वििेश करिे से िौकररयां पैदा हो सकतती हैं, साथि हती सिंवृद्ध और 
व्थिरता को बढािा वमल सकता है।

 पूजंतीगत वयय एक महतिपूणथि उपकरण है वजसका उपयोग 
सरकारें उचच और व्थिर आवथिथिक सिंवृद्ध को बढािा दिेे के वलए 
करतती हैं, विशेष रूप से उि अथिथिवयि्थिाओ ंमें जो बवुियादती ढांचे 
की बािाओ ंका सामिा करतती हैं (इ्माइल और महतीदतीि, 2015; 
िािेरू और मोसे, 2021)। भारत दवुिया में सबसे तेजती से बढतती 
अथिथिवयि्थिाओ ं में से एक बिा हुआ है और उचच और सतत 

सिंवृद्ध को बिाए रखिे के वलए बवुियादती ढांचे में अविक वििेश की 
आिशयकता होगती। एक हावलया अिमुाि के अिसुार अगर भारत 
को अपिती तेजती से बढतती शहरती आबादती की जरूरतों को प्रभािती 
ढंग से पूरा करिा है तो अगले 15 िषषों में शहरती बवुियादती ढांचे में 
840 वबवलयि अमेररकी डॉलर की वििेश की आिशयकता होगती 
(विवि बैंक, 2022)। इसे ्ितीकार करते हुए, भारत में कें द् और 
राजयों द्ारा पूजंतीगत वयय पर विरतंर जोर वदया गया है, खासकर 
महामारती की शरुुआत के बाद से। उदाहरण के वलए, कें द् द्ारा 
पूजंतीगत वयय को 2022-23 (आरई) में सकल घरलूे उतपाद के 
2.7 प्रवतशत से बढाकर 2023-24 में सकल घरलूे उतपाद का 
3.3 प्रवतशत करिे का बजट रखा गया है। हालावँक, भारत जैसे 
सघंतीय ढांचे में, कें द् सरकार के साथि-साथि उप-राष्रितीय सरकारों 
के पूजंतीगत वयय विणथिय, आवथिथिक सिंवृद्ध को चलािे के साथि-साथि 
वशक्ा, ्िा््थय दखेभाल और अनय सामावजक बवुियादती ढाचँा में 
वििेश के माधयम से सामावजक और आवथिथिक सिंवृद्ध को बढािा 
दिेे में महतिपूणथि भूवमका विभाते हैं। इसके अलािा, उप-राष्रितीय 
सरकारों द्ारा वकया जािे िाला पूजंतीगत वयय सामानय सरकार 
द्ारा वकए गए पूजंतीगत वयय का लगभग दो-वतहाई होता है, जबवक 
उिका ्िय ंका राज्ि केिल एक-वतहाई होता है। हाल हती में, 
राजय सरकारों िे पूजंतीगत वयय के प्रवत अपिे आबंटि में िवृद्ध की 
है, 2021-22 में पूजंतीगत पररवयय बढकर सकल घरलूे उतपाद का 
2.7 प्रवतशत हो गया है (2000 के दशक में औसति 2.0 प्रवतशत 
से) और इसे 2022-23 में 2.9 प्रवतशत के सािथिकावलक उचच 
्तर तक बढाया गया है। इस सदंभथि में, यह आलेख राजयों के 
पूजंतीगत पररवयय के चालकों का आकलि प्रदाि करता है, कयोंवक 
इस मदेु् पर साक्यपरक सावहतय की कमती है।

 ्थिावपत त्थयों का एक सेट प्रदाि करिे के अलािा, यह 
अधययि, सकल राजय घरलूे उतपाद (जतीएसडतीपती) पर पूजंतीगत 
पररवयय के प्रभाि का आकलि करिे के वलए विवभनि आकं डे 1 
विशे्षणातमक तरतीकों का उपयोग करता है, जैसे- पैिल सह-
एकीकरण, पूणथित: सशंोवित सािारण नयूितम िगथि 
(एफएमओएलएस) और गवतशतील सािारण नयूितम िगथि 
(डतीओएलएस)। इसके बाद, यह अधययि, पूजंतीगत वयय पर 

1 राजयों के पूजंती पररवयय और उिके जतीएसडतीपती के बतीच सबंिंों की जांच के वलए, हमिे 
2000-01 से 2019-20 तक 20 िषषों तक वयाति 15 प्रमखु भारततीय राजयों के एक पैिल 
आकं डा-समूह का उपयोग वकया है। अधययि जािबूझकर 2022-23 तक वि्ताररत िहीं 
वकया गया है, कयोंवक यह असामानय कारकों से प्रभावित हो सकता है जो पररणामों को 
विकृत कर सकता है। दूसरती ओर, राजयों के पूजंती पररवयय को वििाथिररत करिे िाले कारकों 
की जांच के वलए, हमिे विशे्षण की अिवि 2011-12 से 2019-20 तक सतीवमत कर दती 
है।
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राजयों के विणथियों को प्रभावित करिे िाले कारकों की पहचाि 
करिे हेत ु जेिरलाइजड मेथिड ऑफ मोमेंट्स की वद्-आयामती 
प्रणालती (जतीएमएम) को वियोवजत करता है, वजसमें जतीएसडतीपती 
अिपुात के वलए पूजंतीगत पररवयय को आवश्त चर के रूप में 
उपयोग वकया गया वकया गया है और चिुािती िषषों एि ंप्राकृवतक 
आपदाओ ंके प्रभाि को ्ितंत् चर के रूप में पकडिे के वलए एक 
िषथि के विलंवबत ऋण-जतीएसडतीपती अिपुात, आउटपटु अतंर और 
डमती चर जैसे कारकों का उपयोग वकया गया है। इसके बाद, यह 
अधययि, पूजंतीगत वयय पर राजयों के विणथियों को प्रभावित करिे 
िाले कारकों की पहचाि करिे हेत ु जेिरलाइजड मेथिड ऑफ 
मोमेंट्स की वद्-आयामती प्रणालती (जतीएमएम) को वियोवजत करता 
है, वजसमें जतीएसडतीपती अिपुात के वलए पूजंतीगत पररवयय को 
आवश्त चर के रूप में उपयोग वकया गया वकया गया है और चिुािती 
िषषों एि ंप्राकृवतक आपदाओ ंके प्रभाि को ्ितंत् चर के रूप में 
कैपचर करिे के वलए एक िषथि के विलंवबत ऋण-जतीएसडतीपती 
अिपुात, आउटपटु अतंर और डमती चर जैसे कारकों का उपयोग 
वकया गया है। इसके अवतररति, यह अधययि, ऋण ्तर और 
आउटपटु अतंर के प्रवत राजयों की असमवमत कारथििाईयों की 
पडताल करता है।

 शेष आलेख पाचँ खंडों में विभावजत है। खंड II इस के्त् में 
वपछले शोि अधययिों का एक सावहवतयक सिवेक्ण प्र्ततु करता 
है। खंड III में ्थिावपत त्थयों का उ्लेख है जो शोि प्रश्न में 
आिशयक अतंदृथिवटि प्रदाि करते हैं। खंड IV अधययि में वियोवजत 
आकं डे और कायथिप्रणालती पर चचाथि करता है जबवक तावकथि क 
पररणाम खंड V में प्र्ततु वकए गए हैं। अतं में, खंड VI हमार े
विशे्षण के विष्कषषों के आिार पर ितीवतगत विवहताथिथि और 
अिशुसंाओ ंको रखेांवकत करता है।

॥. सथाक्हत्य की सिीषिथा

 सरकार के पूजंतीगत वयय और आवथिथिक सिंवृद्ध के बतीच सबंिं 
िे बहस की एक शृखंला को जनम वदया है (िािेरू और मोसे, 
2021)। सरकार द्ारा वकए गए पूजंतीगत वयय में िए कायथिबल को 
अिशोवषत करिे, विजती वििेश में तेजती लािे और अथिथिवयि्थिा को 
गरतीबती के दषु्चक्र से मतुि करिे की क्मता है (लतीसतीिाल, 2021; 
टेकले, 2016; विकटोररया, 2015)। वशक्ा और ्िा््थय जैसती 
मािि पूजंती पर सरकारों का पूजंतीगत वयय आवथिथिक सिंवृद्ध पर 
सकारातमक प्रभाि डालता है (कुवलसि, 1993; पौडेल, 2023)। 
इसके विपरतीत, यह भती तकथि  वदया जाता है वक आवथिथिक सिंवृद्ध पर 
पूजंतीगत वयय का प्रभाि, ह्ासमाि प्रभाि (क्राउवडंग आउट) प्रभाि 

के कारण िकारातमक होता है (कोरमि और रैिवटमासरतीि, 2007; 
रेिगोरतीउ और घोष, 2009)।

 सरकार द्ारा पूजंतीगत वयय के वििाथिरकों के मामले में, बजट 
की कमती और ऋण के ्तर को, पूजंतीगत वयय सबंिंती सरकार के 
विणथियों को प्रभावित करिे िाले प्रमखु कारक मािे गए हैं (टौबेउ 
और िामपा, 2021; इडेियती और अनय, 2016; लोरा और 
ओवलिेरा, 2007)। इसती तरह, चिुाि और प्राकृवतक आपदाए ँ
पूजंतीगत वयय के वलए उिके उपलबि बजट को प्रभावित कर 
सकतती हैं (रासमसेुि, 2004; ररज़वकयातती और सेवतयािाि, 
2022)।

 भारत में, पूजंतीगत वयय का गणुक प्रभाि इसके राज्ि 
समकक् की तलुिा में 7.6 पर बहुत अविक पाया जाता है (जैि 
और कुमार, 2013)। इसके अलािा, राज्ि वयय गणुक के 
विपरतीत, वजसका अ्पकावलक प्रभाि होता है, पूजंतीगत वयय 
गणुक गवतशतील होता है, वजसका प्रभाि कई िषषों तक रहता है। 
वदलच्प बात यह है वक पूजंतीगत वयय आवथिथिक सु् तती की अिवि 
के दौराि विशेष रूप से प्रभािती पाया जाता है (आरबतीआई, 
2022)।

 कुल वमलाकर, ऐसे कई अधययि हैं जो सरकार के पूजंती 
वििेश और आवथिथिक सिंवृद्ध के बतीच सबंिं की पडताल करते हैं; 
हालावँक, ऐसे उप-राष्रितीय ्तरतीय अधययिों की कमती प्रततीत होतती 
है। इसवलए, यह पेपर पूजंतीगत पररवयय और भारततीय राजयों के 
जतीएसडतीपती के बतीच सबंिंों पर मौजूदा सावहतय में योगदाि करिे 
का प्रयास करता है और ितीवत के वलए विवहताथिषों की प्रावति में 
सहायता करगेा। ये विष्कषथि, भारततीय राजयों को बेहतर विणथिय लेिे 
और इस मधयम से दतीघथिकावलक आवथिथिक सिंवृद्ध की सभंाििाओ ं
में सिुार लािे में सहायक होंगे।

॥।. सरथाक्पि िथ्य

 परपंरा के अिसुार, राजय सरकारों द्ारा वकए गए वयय को दो 
अलग-अलग समूहों में िगजीकृत वकया जाता है: राज्ि और पूजंती। 
पहले में िेति, मजदूरती, पेंशि और आपूवतथि जैसे पररचालि खचथि 
शावमल होते हैं जबवक दूसर े में बवुियादती ढांचे और अनय 
दतीघथिकावलक आव्तयों में वििेश शावमल होता है। पूजंतीगत वयय 
को पूजंतीगत पररवयय के साथि-साथि ऋण और अवरिम, जो राजयों 
द्ारा विवभनि सं् थिाओ ंको प्रदाि वकया जाता है, में भती विभावजत 
वकया जाता है। हम शैलतीगत त्थयों का एक सेट प्र्ततु करते हैं जो 
भारत में प्रमखु 15 राजयों के पूजंतीगत पररवयय की प्रकृवत को 
दशाथिते हैं।
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आलेख

 पहला, 2000 के शरुुआतती िषषों के विपरतीत, राजयों की 
उिारती का एक महतिपूणथि वह्सा पूजंतीगत पररवयय के वलए वलया 
गया है, जहां उिका उपयोग राज्ि वयय को पूरा करिे के वलए 
वकया गया थिा जैसा वक राज्ि घाटे और सकल राजकोषतीय घाटे 
(आरडती-जतीएफडती) के अिपुात के रुझाि से ्पटि है (चाटथि  1)। 
इसती तरह का पैटिथि राज्ि वयय-पूजंतीगत पररवयय (आरईसतीओ) 
अिपुात के वलए भती वदखाई दतेा है - वयय की गणुित्ा का एक 
और सकेंतक। हालावँक यह अिपुात 2017-18 से बढा है, लेवकि 
यह 2000 के दशक की पहलती छमाहती के दौराि अपिती प्रिवृत् से 
अपेक्ाकृत कम है। पूजंतीगत पररवयय के वलए राजयों द्ारा उिार का 
उपयोग काफी हद तक इस वसद्धांत का पालि करता है वक 
राज्ि घाटे को राज्ि सरंिह के माधयम से वित् पोवषत वकया 
जािा चावहए, और उिार को उतपादक सपंवत् बिािे पर खचथि 
वकया जािा चावहए तावक भविष्य में सपंवत् से विकलिे िालती 
प्रावतियों का उपयोग ऋण चकुािे के वलए वकया जा सके।

 दूसरा, वित् िषथि 2014-15 से राजयों का कुल खचथि बढ रहा 
है. वयय में इस बढतती प्रिवृत् को उजजिल वड्कॉम एशयोरेंस 
योजिा (उदय) योजिा, कृवष ऋण माफी और अनय विकास-
सबंिंती खचषों जैसे कारकों के वलए वजममेदार ठहराया जा सकता है। 

हालावँक, पूजंतीगत पररवयय की िवृद्ध अपेक्ाकृत ितीमती रहती है  
(चाटथि  2)।

 ततीसरा, जतीएसडतीपती में उचच िवृद्ध के कारण जतीएसडतीपती की 
तलुिा पूजंती पररवयय अिपुात ितीर-ेितीर े2002-03 में 1.3 प्रवतशत 
से बढकर पूिथि-िैवविक वित्तीय सकंट (जतीएफसती) िषथि में 2.5 
प्रवतशत हो गया वजसके कारण जतीएसडतीपती (चाटथि  3) में उचच िवृद्ध 
हुई। जतीएफसती के प्रभाि के कारण मंदती के साथि, राजयों की 
जतीएफडती राजकोषतीय उत्रदावयति वििाि (एफआरएल) सतीमा से 
ऊपर बढ गई, वजससे 2010-11 तक उिका पूजंतीगत पररवयय 
कम हो गया। 2013-14 के बाद, हालांवक, यह अिपुात 2016-17 
तक बढकर 2.5 प्रवतशत हो गया, तथिावप इसके बाद ऊपर बताए 
गए कारक सवहत वयय में िवृद्ध और माल और सेिा कर (जतीएसटती) 
की 1 जलुाई 2017 से कायाथिनियि से उतपनि राज्ि अविवचितता 
के कारण इसे कायम िहीं रखा जा सका।

 चौथिा, राजय सरकारें विवभनि सामावजक और आवथिथिक के्त्ों 
को पूजंतीगत पररवयय में प्राथिवमकता दतेती हैं और उनहें आबंवटत 
करतती हैं। कुल पूजंतीगत पररवयय का एक महतिपूणथि वह्सा 
पररिहि, वसचंाई, बाढ वियतं्ण और ऊजाथि के्त्ों की ओर लगाया 
जाता है, जबवक वशक्ा और ्िा््थय जैसे मािि विकास से 

चथाट्थ 2 : रथाज्यों द्थारथा व्य्य कथा आकथार

स्योि : आरबतीआई।

चथाट्थ 1 : िरुिथासिीक्ि: आरडी-जीएिडी और  
आरईसीओ अनपुथाि

स्योि : भारततीय ररज़िथि बैंक (आरबतीआई)

प्रव
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त

अ
िपु
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जतीएफडती

आरईसतीओ

ज
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पती
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शत

राज्ि वयय
राजयों द्ारा ऋण और अवरिम

पूजँतीगत पररवयय
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सबंवंित के्त्ों को तलुिातमक रूप से छोटा वह्सा वमलता है (चाटथि  

4)। वशक्ा और ्िा््थय को छोडकर, यह आबटंि पैटिथि आवथिथिक 

सिंवृद्ध और विकास को बढािा दिेे के वलए बवुियादती ढांचे में 

वििेश पर सरकार के जोर के अिरुूप है।

 पांचिां, पररशोवित अिमुाि, (आरई) बजट अिमुाि (बतीई) 
और िा्तविक, दोिों से अविक हो जाता है, वजसमें सबसे 
महतिपूणथि विचलि राज्ि प्रावतियों, मखुय रूप से कर राज्ि 

(आरबतीआई, 2023) से उतपनि होता है। प्रवतवक्रया के रूप में, 
अविकांश राजय पूजंतीगत पररवयय के प्रवत अपिे आिटंि को 
आरई में और आगे जाकर िा्तविक में और भती कम कर दतेे हैं। 
अतं में, जैसा वक पहले उ्लेख वकया गया है, पूजंतीगत पररवयय 
पर विणथिय लेते समय राजय ऋण ्तर और आवथिथिक व्थिवतयों के 
दबाि में होते हैं। चाटथि  5 दशाथिता है वक पूजंतीगत पररवयय ऋण ्तरों 
के साथि विपरतीत रूप से सहसबंद्ध है, परतं ुजतीएसडतीपती िवृद्ध के 
साथि यह ििातमक रूप से सहसबंद्ध है।

चथाट्थ : 4 रथाज्यों कथा पूजंी पररव्य्य स्ंययोजन

स्योि : आरबतीआई।

चथाट्थ 3 : पूजंी पररव्य्य – जीएसडीपी अनुपथाि

स्योि : आरबतीआई।

स्योि : आरबतीआई।

चथाट्थ : 5 पूजंी पररव्य्य,कज़्थ और वथासिक्वक सवंृक्द् – सभी रथाज्य
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 ऊपर प्र्ततु ्थिावपत त्थयों को धयाि में रखते हुए, हमिे 
औपचाररक रूप से उप-राष्रितीय ्तर पर पूजंतीगत पररवयय और 
आवथिथिक सिंवृद्ध के बतीच सबंिंों की पडताल की है और साथि हती 
राजयों के पूजंतीगत पररवयय को वििाथिररत करिे में विवभनि कारकों 
की भूवमका की पहचाि की है।

IV. आकंड़ ेऔर प्क्वक्ि

 यह अधययि 15 भारततीय राजयों पर कें वद्त है।2 त्थयातमक 
विशे्षण के पहले चरण के रूप में, 2000-01 से 2019-20 तक 
पूजंतीगत पररवयय और जतीएसडतीपती के बतीच सबंिंों की जांच की 
गयती है। हम अपिे त्थयातमक दृवटिकोण के रूप में पेड्ोिती और 
काओ के अिशेष पैिल सह-एकीकरण प्रविवियों3, 
एफएमओएलएस, डतीओएलएस का उपयोग करते हैं। पूजंतीगत 
पररवयय और जतीएसडतीपती से सबंवंित आकं डे क्रमशः भारततीय 
ररजिथि बैंक (आरबतीआई) और सांवखयकी और कायथिक्रम 
कायाथिनियि मंत्ालय (एमओएसपतीआई) से प्राति वकया गया थिा। 
व्थिरता परतीक्णों िे पवुटि की वक लॉग फॉमथि में चर गैर-व्थिर हैं, जो 
I(1) में वदए हैं। एक बार जब पूजंतीगत पररवयय और राजयों के 
जतीएसडतीपती के बतीच सह-एकीकरण ्थिावपत हो जाता है, तो 
दतीघथिकावलक गणुांक का अिमुाि लगाया जाता है।

 राजयों के पूजंतीगत पररवयय के वििाथिरकों की जांच करिे के 
वलए, एक पैिल सेवटंग में वद्-आयामती प्रणालती जतीएमएम को 
अपिाया जाता है। ये विविया ँलेखांकि की अतंजाथितता, वयवतिगत-
विवशटि प्रभािों और सभंावित पूिथिरिहों की अिमुवत दतेती हैं, जो 
ससुगंत और विविसितीय अिमुाि प्रदाि करते हैं। यहां हम 2011-
12 से 2019-20 की अिवि के वलए राजयों के समाि समूह के 
वलए पूजंतीगत पररवयय पर आंक डे का उपयोग करते हैं।

 हम ऋण-जतीएसडतीपती अिपुात को पूजंतीगत पररवयय-
जतीएसडतीपती, आउटपटु अतंर4, प्राकृवतक आपदा डमती और चिुाि 
डमती पर रररेिस वकया जाता है। अविक गहराई तक जािे का प्रयास 

करिे के वलए, ऋण और आउटपटु अतंर को उचच और विमि 
ऋण ्तरों की अिवि के वलए अलग-अलग डमती चर शावमल 
करके और उनहें ऋण ् तरों के साथि इंटरकैट करके एक असमवमत 
रितीटमेंट अपिाया गया है5। इसती प्रकार डमती का उपयोग ििातमक 
और ऋणातमक आउटपटु अतंर के वलए भती वकया जाता है और 
आउटपटु अतंर चर के साथि इंटरकैट वकया गया।

V. िथ्यथातिक क्नषकर्थ

कया पूजं़ीगि पररवयय और ज़ीएसड़ीप़ी एक सा् एकीकृि हैं?

 पेड्ोिती अिशेष सह-एकीकरण परतीक्ण पूजंतीगत पररवयय 
और जतीएसडतीपती (सारणती1) के बतीच सह-एकीकरण के मजबूत 
प्रमाण का सकेंत दतेा है। सिंविथित वडकी फुलर (एडतीएफ) परतीक्ण 
पर आिाररत काओ अिशेष सह-एकीकरण परतीक्ण िे भती सह-
एकीकरण की उपव्थिवत का समथिथिि वकया। इसके अलािा, एक 

सथाररी 1 : अनिुथान परररथाि: पेड्योनी और कथाओ अविेर 
सह-एकीकरर परीषिर

पेड्योनी अविेर सह-एकीकरर परीषिर

वैकक््पक पररक्पनथा: सथािथाद््य एआर गुरथाकं

आकँड़था सभंथाव्यिथा भथाररि 
आकँड़े

सभंथाव्यिथा

पैिल िती - सांवखयकी 3.879 0.0001 3.406422 0.0003
पैिल आरएचओ - 
्टैवटव्टकस

-7.250 0.0000 -6.6964 0.0000

पैिल पतीपती - सांवखयकी -6.482 0.0000 -5.979 0.0000

पैिल एडतीएफ - सांवखयकी -6.721 0.0000 -6.33 0.0000

वैकक््पक पररक्पनथा : व्यक्क्गि एआर गुरथाकं

आकँड़था सभंथाव्यिथा

समूह आरएचओ - सांवखयकी -3.0781 0.0010

समूह पतीपती - सांवखयकी; -4.5413 0.0000

समूह एडतीएफ - सांवखयकी -5.159 0.0000

कथाओ अविेर सह-एकीकरर परीषिर

सथाकं्््यकी टी-आकंड़े सभंथाव्यिथा

एडतीएफ -7.861936 0.0000

नयोट : सामानय एआर गणुांक ‘आयाम के भतीतर’ से सबंवंित हैं जबवक वयवतिगत एआर 
गणुांक ‘आयाम के बतीच’ से सबंवंित हैं।
स्योि : लेखकों के अिमुाि।

2 आधं् प्रदशे (तेलंगािा सवहत), वबहार, गजुरात, हररयाणा, झारखंड, किाथिटक, केरल, 
मधय प्रदशे, महाराष्रि, ओवडशा, पजंाब, राज्थिाि, तवमलिाडु, उत्र प्रदशे और पवचिम 
बगंाल।
3 पेड्ोिती परतीक्ण अिशेषों में अतंर-अिभुागतीय ्ितंत्ता मािता है, जबवक काओ 
परतीक्ण अिशेषों में एक सामानय कारक मॉडवलंग करके अतंर-अिभुागतीय विभथिरता की 
अिमुवत दतेा है। इसके अलािा, पेड्ोिती परतीक्ण अतंर-अिभुाग में अिरोिि और प्रिवृत् 
गणुांक में विवििता की अिमुवत दतेा है, जबवक काओ परतीक्ण अतंर-अिभुाग में सह-
एकीकरण सबंिं की एकरूपता मािता है।
4 एचपती वफ़्टर का उपयोग करके आउटपटु अतंर का अिमुाि लगाया जाता है।

5 ये डमती िैररएबल उि अिवियों के वलए 1 का माि लेते हैं जब िा्तविक ऋण ्तर 
शतीषथि या विचले चतथुिथिक (25 प्रवतशत) में होते हैं। 25 प्रवतशत पर ऋण-जतीएसडतीपती 
अिपुात की सतीमा सभती राजयों के 2015-16 से 2019-20 के अिपुात के औसत के 
आिार पर चिुती गई है। हालावँक, यह अिपुात ऋण के इटितम ्तर या ऋण के िारणतीय 
्तर का प्रवतविविति िहीं करता है।
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पैिल िेकटर त्वुट सिुार मॉडल (ितीईसतीएम) को वियोवजत करिे 
से यह सवुिवचित हुआ वक त्वुट सिुार टमथि6 िकारातमक है और 
सांवखयकीय रूप से महतिपूणथि है।7

 सारणती 2 राजयों के पूजंती पररवयय और जतीएसडतीपती के बतीच 
सबंिंों की जांच करते हुए दो-पैिल प्रवतगमि मॉडल, 
एफएमओएलएस और डतीओएलएस के पररणाम प्र्ततु करतती है 
और गणुांक 0.84 और 0.82 पर महतिपूणथि हो जाते हैं, वजसका 
अथिथि यह है वक राजयों के पूजंतीगत पररवयय में एक प्रवतशत की िवृद्ध 
जतीएसडतीपती में 0.82-0.84 प्रवतशत की िवृद्ध के साथि जडुती हुई है।

पूजं़ीगि पररवयय के श्लए राजयों के श्िणथिय को कौि से कारक 
प्भाश्वि करिे हैं?

 इसके बाद, हम एक पैिल ढांचे के भतीतर वद्-आयामती प्रणालती 
जतीएमएम का उपयोग करके राजयों के पूजंतीगत पररवयय के 
वििाथिरकों की ओर मडुते हैं। जैसा वक पहले बताया गया है, ऋण, 
आवथिथिक व्थिवत, प्राकृवतक आपदाए ं और चिुाि जैसे विवभनि 
कारक, पूजंतीगत पररवयय के राजय के विणथिय को प्रभावित करते हैं 
और हमार ेचर इि आयामों को पकडते हैं।

(क) आधारभूि पररणाम

 सारणती 3 में कॉलम (I) में आिारभूत विवशटिताए ंदती गई ंहैं, 
जबवक कॉलम (II) और (III) में क्रमशः चिुािती िषथि डमती और 
प्राकृवतक आपदाए ंडमती शावमल हैं। अधययि में उपयोग वकए गए 
उपकरणों (यािती, ऋण-जतीएसडतीपती अिपुात का अतंराल) की 

िैिता का मू्यांकि हैिसेि और सारगि परतीक्णों का उपयोग 
करके वकया जाता है। दोिों परतीक्ण ततीिों समतीकरणों में शूनय 
पररक्पिा को अ्ितीकार करिे में विफल रहे, यह दशाथिता है वक 
मॉडल सहती ढंग से विवदथिटि है, और उपयोग वकए गए उपकरण िैि 
हैं।

 जतीएसडतीपती की तलुिा में पूजंतीगत पररवयय के विलंवबत मू्य 
के गणुांक का ततीिों विवशटिताओ ंपर सकारातमक और महतिपूणथि 
प्रभाि पडता है, जो बताता है वक पूजंतीगत पररवयय के वपछले मू्य 
चालू िषथि के विणथिय को प्रभावित करते हैं। इसके अलािा, उचच 
ऋण ्तर राजय की पूजंती पररवयय में वििेश करिे की क्मता में 
बािा डालता है। चूवँक समतीकरणों में ऋण-से-जतीएसडतीपती अिपुात 
का गणुांक ऋणातमक है, यह इंवगत करता है वक अविक ऋण िाले 
राजयों द्ारा पूजंती पररवयय में अपिे वििेश को बढािे की सभंाििा 
कम है। आउटपटु अतंर का पूजंती पररवयय पर ऋणातमक प्रभाि 
पडता है, जैसा वक कॉलम (II) और (III) में सांवखयकीय रूप से 
महतिपूणथि ऋणातमक गणुांक द्ारा वदखाया गया है। आउटपटु 
अतंर में िवृद्ध से पूजंती पररवयय में वगरािट आतती है। चिुाि और 
प्राकृवतक आपदाओ ंके वलए दोिों डमती चर महतिहतीि हैं, वजसका 
अथिथि है वक िे राजयों के पूजंतीगत पररवयय विणथियों को खास प्रभावित 
िहीं करते हैं।

सथाररी 2 : अनिुथान परररथाि : पैनल एिएिओएलएस और 
डीओएलएस।

चर गरुथाकं िथानक त्कु्ट टी-आकं ड़े सभंथाव्यिथा

एफएमओएलएस 0.84 0.02 47.91 0.00

डतीओएलएस 0.82 0.02 45.99 0.00

स्योि : लेखकों के अिमुाि।

सथाररी 3 : अनिुथान परररथाि: क्द्-आ्यथािी जीएिएि।
क्नभ्थर चर: पूजंी पररव्य्य स ेजीएसडीपी अनपुथाि

चर (I) (II) (III)

जतीएसडतीपती अिपुात
t-1 

की तलुिा में पूजंती 
पररवयय

0.77*** 0.98*** 0.97***

(0.15) (0.12) (0.12)

जतीएसडतीपती अिपुात
t-1 

की तलुिा में कज़थि -0.01 -0.06* -0.07**
(0.03) (0.03) (0.03)

आउटपटु अतंर (िा्तविक अिवि) -0.08 -0.10*** -0.08***
(0.05) (0.03) (0.02)

इलेकशि डमती 0.15 0.29
(0.19) (0.17)

प्राकृवतक आपदाएं -0.52
(0.44)

अिरोिि 0.68 1.60* 1.80**
(0.56) (0.88) (0.77)

वटपपवणयाँ 135 105 105

एआर (2) 0.91 0.50 0.73

हािसेि 0.78 0.90 0.94

टीपपरी: 1. मािक त्वुटयां कोष्क में दती गई हैं।
 2. तारांकि पती-माि महति ्तरों (*** पती<0.01, ** पती<0.05, * पती<0.1) को 

इंवगत करते हैं।
स्योि : लेखकों के अिमुाि।

6 त्वुट सिुार टमथि चरों के बतीच अ्पकावलक गवतशतीलता का प्रवतविविति करता है, यह 
दशाथिता है वक चर वकतिती ज्दती दतीघथिकावलक सतंलुि सबंिं से विचलि को समायोवजत 
करते हैं। यवद त्वुट सिुार अिवि का गणुांक ऋणातमक और सांवखयकीय रूप से महतिपूणथि 
है, तो यह इंवगत करता है वक दतीघथिकावलक सतंलुि से विचलि को अ्पािवि में ठतीक 
वकया जाता है, वजसका अथिथि है वक यवद पूजंती पररवयय अपिे दतीघथिकावलक सतंलुि ्तर से 
विचवलत होता है, तो यह अ्पािवि में उस ्तर पर समायोवजत हो जाएगा।
7 पैिल ितीईसतीएम के पररणाम पेपर में प्र्ततु िहीं वकए गए हैं। हालावँक, उनहें अिरुोि 
पर उपलबि कराया जाएगा।



169आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

भारतीय राजयों का पूजंी पररवयय: इसकी भूटिका और  
टनराधारकों का एक तथयातिक िूलयांकन

आलेख

 ऋण ् तरों (अथिाथित, 25 प्रवतशत से कम और 25 प्रवतशत से 
अविक ऋण) के प्रवत राजयों की असमवमत प्रवतवक्रया और 
आवथिथिक व्थिवतया ँ(अथिाथित, ििातमक और ऋणातमक आउटपटु 
अतंर), जाििे के वलए आिार ्तर समतीकरण में (सारणती 3 के 
कॉलम III और सारणती 4 के कॉलम I में दशाथिया गया है) सारणती 4 
में कॉलम II से V में दशाथिए गए ् िरूप के अिसुार पररशोिि वकया 
गया है। समरि ऋण चर को 25 प्रवतशत से कम (डतीएल25) और 
25 प्रवतशत से अविक (डतीएम25) के ऋण की इंटरवैकटंग डमती 
द्ारा प्रवत्थिावपत वकया जाता है, वजिका उपयोग डमती पररितथिितीय 
रैिप से बचिे के वलए िैकव्पक रूप से वकया जाता है। अतं में, 
आउटपटु अतंराल के वलए िैकव्पक विविदवेश, यािती, ििातमक 
(पतीओजती) और ऋणातमक (एिओजती) भती वस्टम में शावमल वकए 
गए हैं। अनय सभती चर सभती विवशटिताओ ंमें अपररिवतथित रखे गए हैं।

 वदलच्प बात यह है वक यह विष्कषथि वक ऋण ्तर बढिे पर 
राजय सािथिजविक वििेश कम कर दतेे हैं, ऋण के सभती ्तरों के 

वलए सामानयतीकृत िहीं वकया जा सकता है। डतीएल25 का 
महतिहतीि गणुांक इंवगत करता है वक पूजंतीगत पररवयय आिवंटत 
करिे का राजय सरकार का विणथिय 25 प्रवतशत से कम ऋण ्तर 
से प्रभावित िहीं होता है। इसका मखुय कारण यह है वक जब ऋण 
का ्तर कम होता है, तो राजय सरकार के पास सािथिजविक 
वििेश पर खचथि करिे के वलए अविक वित्तीय लचतीलापि होता है। 
दूसरती ओर, डतीएम25 का ऋणातमक और सांवखयकीय रूप से 
महतिपूणथि गणुांक बताता है वक जब ऋण का ्तर 25 प्रवतशत से 
अविक हो जाता है, तो राजय सरकार सािथिजविक वििेश का 
आबटंि कम कर दतेती है। कजथि का ्तर ऊंचा होिे पर राजय 
सरकार को वित्तीय बािाओ ंका सामिा करिा पडता है, वजससे 
सािथिजविक वििेश पर खचथि करिे की उसकी क्मता सतीवमत हो 
जातती है। उचच ऋण ्तर से उिार लेिे की लागत भती बढ जातती 
है, वजससे सािथिजविक वििेश के वलए िि की उपलबिता कम हो 
जातती है।

 आउटपटु अतंर (ओजती) के वलए गणुांक ऋणातमक और 
महतिपूणथि है, आउटपटु अतंर के ििातमक और ऋणातमक दोिों 
मामलों में - पररणाम साििाितीपूिथिक वयाखया की मागँ करता है। 
ििातमक आउटपटु अतंराल अिवि के दौराि, यह तकथि सगंत हो 
सकता है वक राजय राजकोषतीय सदुृढता के पथि पर प्रवतबद्ध हों, 
यािती जतीएफडती-जतीएसडतीपती अिपुात को एफआरएल सतीमा के 
भतीतर रखें। ऋणातमक आउटपटु अतंराल अिवि के दौराि, 
सरकारें प्रवत-चक्रीय राजकोषतीय ितीवत के माधयम से अथिथिवयि्थिा 
को सहायता प्रदाि करतती हैं। इसका एक वह्सा उचच पूजंतीगत 
वयय के रूप में भती हो सकता है। यह ितीवत हाल के िषषों में दखेिे 
को वमलती है जब सरकारों िे कोविड-19 महामारती के बाद समतुथिाि 
अिवि के दौराि पूजंतीगत वयय में िवृद्ध की है।

 सकें्प में, अधययि के विष्कषथि बताते हैं वक पूजंतीगत पररवयय 
के वपछले मू्य, जतीएसडतीपती की तलुिा में ऋण अिपुात और 
आउटपटु अतंर से वयतुपनि आवथिथिक व्थिवतयां राजयों के पूजंतीगत 
पररवयय विणथियों को प्रभावित करिे िाले महतिपूणथि कारक हैं। इि 
विष्कषषों का ितीवत विमाथिताओ ंके वलए महतिपूणथि अथिथि है, अथिाथित्, 
राजयों द्ारा सचेत राजकोषतीय प्रबिंि और योजिा की आिशयकता 
जतािे िाले ऋण के उचच ्तर से पूजंती पररवयय में वििेश बावित 
हो सकता है।

सथाररी 4 : अनिुथान परररथाि : क्द्भथारी जीएिएि
क्नभ्थर चर : जीएसडीपी की िुलनथा िें पूजंी पररव्य्य अनपुथात

चर (I) (II) (III) (IV) (V)

जतीएसडतीपती अिपुात
t-1 

की 
तलुिा में पूजंती पररवयय

0.97*** 0.97*** 0.99*** 0.99*** 0.90***
(0.12) (0.13) (0.14) (0.10) (0.11)

जतीएसडतीपती अिपुात
t-1 

की 
तलुिा में कज़थि

-0.07** -0.06* -0.05*
(0.03) (0.04) (0.03)

आउटपटु अतंर 
(िा्तविक अिवि)

-0.08*** -0.11*** -0.10***
(0.02) (0.03) (0.02)

इलेकशि डमती 0.29 0.27 0.28 -0.17 0.37
(0.17) (0.22) (0.20) (0.54) (0.35)

प्राकृवतक आपदाएं -0.52 -0.54 -0.72 -0.03 -0.29
(0.44) (0.56) (0.55) (0.53) (0.40)

डतीएल 25 (ऋण<25 
प्रवतशत)

0.03
(0.02)

डतीएम 25 (ऋण>25 
प्रवतशत)

-0.02*
(0.01)

पतीओजती (ििातमक 
आउटपटु अतंर)

-0.16***
(0.04)

एिओजती (ऋणातमक 
आउटपटु अतंर)

-0.20***
(0.05)

व्थिरांक 1.80** -0.25 0.36 2.04* 1.41
(0.77) (0.38) (0.33) (1.08) (0.85)

वटपपवणयाँ 105 105 105 105 105
एआर (2) 0.73 0.62 0.74 0.61 0.40
हािसेि 0.94 0.84 0.89 0.86 0.84

नयोट: 1. मािक त्वुटयां कोष्क में दती गई हैं।
 2. तारांकि पती-माि महति ् तरों (*** पती<0.01, ** पती<0.05, * पती<0.1) को इंवगत 

करते हैं।
स्योि : लेखकों के अिमुाि।
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VI. क्नषकर्थ

 अधययि के त्थयातमक विष्कषषों से राजयों के पूजंती पररवयय 
और जतीएसडतीपती के बतीच एक महतिपूणथि और सकारातमक सबंिं 
का पता चला - पूजंती पररवयय में एक प्रवतशत की िवृद्ध से 
जतीएसडतीपती में 0.82-0.84 प्रवतशत की िवृद्ध हुई। इसके अलािा, 
विष्कषषों से यह भती पता चला है वक पूजंती पररवयय के वपछले मू्य 
चालू िषथि के विणथिय को प्रभावित करते हैं, जबवक ऋण का उचच 
्तर राजयों द्ारा सािथिजविक वििेश में वििेश करिे की क्मता में 
बािा डालता है। इसके अवतररति, कजथि का ्तर ऊंचा होिे पर 
राजय सरकारें सािथिजविक वििेश का आबटंि कम कर दतेती हैं। 
राजय पूजंती पररवयय के आिटंि में प्रवत-चक्रीय वयिहार प्रदवशथित 
करते हैं। अधययि के विष्कषथि पूजंती पररवयय पर राजय सरकारों के 
विणथिय लेिे के वलए महतिपूणथि ितीवतगत विवहताथिथि दशाथिते हैं। जबवक 
जतीएसडतीपती के साथि उिके ििातमक जडुाि के कारण पूजंती 
पररवयय को प्राथिवमकता दिेे की आिशयकता है, ऋण ्तर ऊंचे 
होिे पर सािथिजविक वििेश के वलए वििेकपूणथि दृवटिकोण अपिािे 
की भती आिशयकता है। इस प्रकार, विशे्षण समरि ऋण ्तर को 
कम और िारणतीय बिाए रखिे के लक्य के साथि उचच पूजंती 
पररवयय की आिशयकता को सतंवुलत करिे की आिशयकता को 
सामिे लाता है।
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