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भारतीय राज्यों का पूजंी परिव्यय: इसकी भूमिका और  
निर ध्ारकों का एक तथ्यात्मक मूल्यांकन

आलेख

^
	
लेखकगण आर्थिक और नीति अनसुधंान विभाग से हैं। लेखकगण, बहुमूल्य इनपटु 

और सझुावों के लिए, डॉ. जी.वी. नथनएल के आभारी हैं। इस आलेख में व्यक्त विचार 
लेखकों के हैं और जरूरी नहीं कि वे भारतीय रिजर्व बैंक के विचारों का प्रतिनिधित्व करते 
हों।

भारतीय राज्यों का पूजंी परिव्यय: 
इसकी भूमिका और निर्धारकों का एक 
तथ्यात्मक मलू्यांकन*
डॉ. दबे प्रसाद रथ, विचित्रानद सेठ, समीर रजंन 
बेहरा और अनूप के. सुरशे, द्वारा

यह अध्ययन राज्यों के पूजंीगत परिव्यय और सकल राज्य घरलूे 
उत्पाद (जीएसडीपी) के बीच सबंधंों की पड़ताल करता है, साथ 
ही उन कारकों की पहचान भी करता है जो राज्यों के पूजंीगत 
परिव्यय निर्णयों को प्रभावित करते हैं। 15 भारतीय राज्यों के लिए 
पैनल ढांचे के एप्लिकेशन से पूजंीगत परिव्यय और जीएसडीपी के 
बीच धनात्मक और महत्वपूर्ण सबंधं का पता चलता है। पिछला 
पूजंीगत परिव्यय वर्तमान पूजंीगत परिव्यय निर्णयों का पूर्वसूचक 
बन जाता है और उच्च ऋण स्तर सार्वजनिक निवेश में बाधा 
बनता है। राज्य, ऋणात्मक और धनात्मक आउटपुट अतंर 
वातावरण, दोनों के तहत पूजंीगत परिव्यय के सदंर्भ में एक प्रति-
चक्रीय व्यवहार प्रदर्शित करते हैं। राज्य, राजकोषीय जिम्मेदारी 
का पालन करने के अलावा, उच्च ऋण स्तर के बार ेमें सतर्क  रहते 
हुए पूजंीगत परिव्यय को प्राथमिकता द ेसकते हैं।

भूमिका

	 जैसे-जैसे दनुिया कोविड-19 महामारी से उबर रही है, इस 
बात पर आम सहमति बढ़ रही है कि सरकारों के पूजंीगत व्यय 
आर्थिक सधुार में महत्वपूर्ण भूमिका निभा सकते हैं (बेरावी और 
अन्य, 2020, गैस्पर और अन्य, 2020; ओईसीडी, 2021)। 
अवसरंचना परियोजनाओ,ं नवीकरणीय ऊर्जा और प्रौद्योगिकी में 
निवेश करने से नौकरियां पैदा हो सकती हैं, साथ ही सवंदृ्धि और 
स्थिरता को बढ़ावा मिल सकता है।

	 पूजंीगत व्यय एक महत्वपूर्ण उपकरण है जिसका उपयोग 
सरकारें उच्च और स्थिर आर्थिक सवंदृ्धि को बढ़ावा दनेे के लिए 
करती हैं, विशेष रूप से उन अर्थव्यवस्थाओ ंमें जो बनुियादी ढांचे 
की बाधाओ ंका सामना करती हैं (इस्माइल और महीदीन, 2015; 
वावेरू और मोसे, 2021)। भारत दनुिया में सबसे तेजी से बढ़ती 
अर्थव्यवस्थाओ ं में से एक बना हुआ है और उच्च और सतत 

सवंदृ्धि को बनाए रखने के लिए बनुियादी ढांचे में अधिक निवेश की 
आवश्यकता होगी। एक हालिया अनमुान के अनसुार अगर भारत 
को अपनी तेजी से बढ़ती शहरी आबादी की जरूरतों को प्रभावी 
ढंग से पूरा करना है तो अगले 15 वर्षों में शहरी बनुियादी ढांचे में 
840 बिलियन अमेरिकी डॉलर की निवेश की आवश्यकता होगी 
(विश्व बैंक, 2022)। इसे स्वीकार करते हुए, भारत में कें द्र और 
राज्यों द्वारा पूजंीगत व्यय पर निरतंर जोर दिया गया है, खासकर 
महामारी की शरुुआत के बाद से। उदाहरण के लिए, कें द्र द्वारा 
पूजंीगत व्यय को 2022-23 (आरई) में सकल घरलूे उत्पाद के 
2.7 प्रतिशत से बढ़ाकर 2023-24 में सकल घरलूे उत्पाद का 
3.3 प्रतिशत करने का बजट रखा गया है। हालाकँि, भारत जैसे 
सघंीय ढांचे में, कें द्र सरकार के साथ-साथ उप-राष्ट्रीय सरकारों 
के पूजंीगत व्यय निर्णय, आर्थिक सवंदृ्धि को चलाने के साथ-साथ 
शिक्षा, स्वास्थ्य दखेभाल और अन्य सामाजिक बनुियादी ढाचँा में 
निवेश के माध्यम से सामाजिक और आर्थिक सवंदृ्धि को बढ़ावा 
दनेे में महत्वपूर्ण भूमिका निभाते हैं। इसके अलावा, उप-राष्ट्रीय 
सरकारों द्वारा किया जाने वाला पूजंीगत व्यय सामान्य सरकार 
द्वारा किए गए पूजंीगत व्यय का लगभग दो-तिहाई होता है, जबकि 
उनका स्वय ंका राजस्व केवल एक-तिहाई होता है। हाल ही में, 
राज्य सरकारों ने पूजंीगत व्यय के प्रति अपने आबंटन में वदृ्धि की 
है, 2021-22 में पूजंीगत परिव्यय बढ़कर सकल घरलूे उत्पाद का 
2.7 प्रतिशत हो गया है (2000 के दशक में औसतन 2.0 प्रतिशत 
से) और इसे 2022-23 में 2.9 प्रतिशत के सार्वकालिक उच्च 
स्तर तक बढ़ाया गया है। इस सदंर्भ में, यह आलेख राज्यों के 
पूजंीगत परिव्यय के चालकों का आकलन प्रदान करता है, क्योंकि 
इस मदु्दे पर साक्ष्यपरक साहित्य की कमी है।

	स्थापि त तथ्यों का एक सेट प्रदान करने के अलावा, यह 
अध्ययन, सकल राज्य घरलूे उत्पाद (जीएसडीपी) पर पूजंीगत 
परिव्यय के प्रभाव का आकलन करने के लिए विभिन्न आकं‌ड़ 1 
विश्लेषणात्मक तरीकों का उपयोग करता है, जैसे- पैनल सह-
एकीकरण, पूर्णत: सशंोधित साधारण न्यूनतम वर्ग 
(एफएमओएलएस) और गतिशील साधारण न्यूनतम वर्ग 
(डीओएलएस)। इसके बाद, यह अध्ययन, पूजंीगत व्यय पर 

1	 राज्यों के पूजंी परिव्यय और उनके जीएसडीपी के बीच सबंधंों की जांच के लिए, हमने 
2000-01 से 2019-20 तक 20 वर्षों तक व्याप्त 15 प्रमखु भारतीय राज्यों के एक पैनल 
आकं‌ड़ा-समूह का उपयोग किया है। अध्ययन जानबूझकर 2022-23 तक विस्तारित नहीं 
किया गया है, क्योंकि यह असामान्य कारकों से प्रभावित हो सकता है जो परिणामों को 
विकृत कर सकता है। दूसरी ओर, राज्यों के पूजंी परिव्यय को निर्धारित करने वाले कारकों 
की जांच के लिए, हमने विश्लेषण की अवधि 2011-12 से 2019-20 तक सीमित कर दी 
है।
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राज्यों के निर्णयों को प्रभावित करने वाले कारकों की पहचान 
करने हेत ु जेनरलाइज्ड मेथड ऑफ मोमेंट्स की द्वि-आयामी 
प्रणाली (जीएमएम) को नियोजित करता है, जिसमें जीएसडीपी 
अनपुात के लिए पूजंीगत परिव्यय को आश्रित चर के रूप में 
उपयोग किया गया किया गया है और चनुावी वर्षों एव ंप्राकृतिक 
आपदाओ ंके प्रभाव को स्वतंत्र चर के रूप में पकड़न के लिए एक 
वर्ष के विलंबित ऋण-जीएसडीपी अनपुात, आउटपटु अतंर और 
डमी चर जैसे कारकों का उपयोग किया गया है। इसके बाद, यह 
अध्ययन, पूजंीगत व्यय पर राज्यों के निर्णयों को प्रभावित करने 
वाले कारकों की पहचान करने हेत ु जेनरलाइज्ड मेथड ऑफ 
मोमेंट्स की द्वि-आयामी प्रणाली (जीएमएम) को नियोजित करता 
है, जिसमें जीएसडीपी अनपुात के लिए पूजंीगत परिव्यय को 
आश्रित चर के रूप में उपयोग किया गया किया गया है और चनुावी 
वर्षों एव ंप्राकृतिक आपदाओ ंके प्रभाव को स्वतंत्र चर के रूप में 
कैप्चर करने के लिए एक वर्ष के विलंबित ऋण-जीएसडीपी 
अनपुात, आउटपटु अतंर और डमी चर जैसे कारकों का उपयोग 
किया गया है। इसके अतिरिक्त, यह अध्ययन, ऋण स्तर और 
आउटपटु अतंर के प्रति राज्यों की असममित कार्रवाईयों की 
पड़ताल करता है।

	 शेष आलेख पाचँ खंडों में विभाजित है। खंड II इस क्षेत्र में 
पिछले शोध अध्ययनों का एक साहित्यिक सर्वेक्षण प्रस्तुत करता 
है। खंड III में स्थापित तथ्यों का उल्लेख है जो शोध प्रश्न में 
आवश्यक अतंर्दृष्टि प्रदान करते हैं। खंड IV अध्ययन में नियोजित 
आकं‌ड़ और कार्यप्रणाली पर चर्चा करता है जबकि तार्कि क 
परिणाम खंड V में प्रस्तुत किए गए हैं। अतं में, खंड VI हमार े
विश्लेषण के निष्कर्षों के आधार पर नीतिगत निहितार्थ और 
अनशुसंाओ ंको रखेांकित करता है।

॥. साहित्य की समीक्षा

	 सरकार के पूजंीगत व्यय और आर्थिक सवंदृ्धि के बीच सबंधं 
ने बहस की एक शृखंला को जन्म दिया है (वावेरू और मोसे, 
2021)। सरकार द्वारा किए गए पूजंीगत व्यय में नए कार्यबल को 
अवशोषित करने, निजी निवेश में तेजी लाने और अर्थव्यवस्था को 
गरीबी के दषु्चक्र से मकु्त करने की क्षमता है (लीसीवाल, 2021; 
टेकले, 2016; विक्टोरिया, 2015)। शिक्षा और स्वास्थ्य जैसी 
मानव पूजंी पर सरकारों का पूजंीगत व्यय आर्थिक सवंदृ्धि पर 
सकारात्मक प्रभाव डालता है (कुलिसन, 1993; पौडेल, 2023)। 
इसके विपरीत, यह भी तर्क  दिया जाता है कि आर्थिक सवंदृ्धि पर 
पूजंीगत व्यय का प्रभाव, ह्रासमान प्रभाव (क्राउडिग आउट) प्रभाव 

के कारण नकारात्मक होता है (कोरमन और ब्रैटिमासरीन, 2007; 
ग्रेगोरीउ और घोष, 2009)।

	 सरकार द्वारा पूजंीगत व्यय के निर्धारकों के मामले में, बजट 
की कमी और ऋण के स्तर को, पूजंीगत व्यय सबंधंी सरकार के 
निर्णयों को प्रभावित करने वाले प्रमखु कारक माने गए हैं (टौबेउ 
और वाम्पा, 2021; इडेनयी और अन्य, 2016; लोरा और 
ओलिवरा, 2007)। इसी तरह, चनुाव और प्राकृतिक आपदाए ँ
पूजंीगत व्यय के लिए उनके उपलब्ध बजट को प्रभावित कर 
सकती हैं (रासमसेुन, 2004; रिज़कियाती और सेतियावान, 
2022)।

	 भारत में, पूजंीगत व्यय का गणुक प्रभाव इसके राजस्व 
समकक्ष की तलुना में 7.6 पर बहुत अधिक पाया जाता है (जैन 
और कुमार, 2013)। इसके अलावा, राजस्व व्यय गणुक के 
विपरीत, जिसका अल्पकालिक प्रभाव होता है, पूजंीगत व्यय 
गणुक गतिशील होता है, जिसका प्रभाव कई वर्षों तक रहता है। 
दिलचस्प बात यह है कि पूजंीगत व्यय आर्थिक ससु्ती की अवधि 
के दौरान विशेष रूप से प्रभावी पाया जाता है (आरबीआई, 
2022)।

	 कुल मिलाकर, ऐसे कई अध्ययन हैं जो सरकार के पूजंी 
निवेश और आर्थिक सवंदृ्धि के बीच सबंधं की पड़ताल करते हैं; 
हालाकँि, ऐसे उप-राष्ट्रीय स्तरीय अध्ययनों की कमी प्रतीत होती 
है। इसलिए, यह पेपर पूजंीगत परिव्यय और भारतीय राज्यों के 
जीएसडीपी के बीच सबंधंों पर मौजूदा साहित्य में योगदान करने 
का प्रयास करता है और नीति के लिए निहितार्थों की प्राप्ति में 
सहायता करगेा। ये निष्कर्ष, भारतीय राज्यों को बेहतर निर्णय लेने 
और इस मध्यम से दीर्घकालिक आर्थिक सवंदृ्धि की सभंावनाओ ं
में सधुार लाने में सहायक होंगे।

॥।. स्थापित तथ्य

	 परपंरा के अनसुार, राज्य सरकारों द्वारा किए गए व्यय को दो 
अलग-अलग समूहों में वर्गीकृत किया जाता है: राजस्व और पूजंी। 
पहले में वेतन, मजदूरी, पेंशन और आपूर्ति जैसे परिचालन खर्च 
शामिल होते हैं जबकि दूसर े में बनुियादी ढांचे और अन्य 
दीर्घकालिक आस्तियों में निवेश शामिल होता है। पूजंीगत व्यय 
को पूजंीगत परिव्यय के साथ-साथ ऋण और अग्रिम, जो राज्यों 
द्वारा विभिन्न ससं्थाओ ंको प्रदान किया जाता है, में भी विभाजित 
किया जाता है। हम शैलीगत तथ्यों का एक सेट प्रस्तुत करते हैं जो 
भारत में प्रमखु 15 राज्यों के पूजंीगत परिव्यय की प्रकृति को 
दर्शाते हैं।
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आलेख

	 पहला, 2000 के शरुुआती वर्षों के विपरीत, राज्यों की 
उधारी का एक महत्वपूर्ण हिस्सा पूजंीगत परिव्यय के लिए लिया 
गया है, जहां उनका उपयोग राजस्व व्यय को पूरा करने के लिए 
किया गया था जैसा कि राजस्व घाटे और सकल राजकोषीय घाटे 
(आरडी-जीएफडी) के अनपुात के रुझान से स्पष्ट है (चार्ट  1)। 
इसी तरह का पैटर्न राजस्व व्यय-पूजंीगत परिव्यय (आरईसीओ) 
अनपुात के लिए भी दिखाई दतेा है - व्यय की गणुवत्ता का एक 
और सकेंतक। हालाकँि यह अनपुात 2017-18 से बढ़ा है, लेकिन 
यह 2000 के दशक की पहली छमाही के दौरान अपनी प्रवतृ्ति से 
अपेक्षाकृत कम है। पूजंीगत परिव्यय के लिए राज्यों द्वारा उधार का 
उपयोग काफी हद तक इस सिद्धांत का पालन करता है कि 
राजस्व घाटे को राजस्व सगं्रह के माध्यम से वित्त पोषित किया 
जाना चाहिए, और उधार को उत्पादक सपंत्ति बनाने पर खर्च 
किया जाना चाहिए ताकि भविष्य में सपंत्ति से निकलने वाली 
प्राप्तियों का उपयोग ऋण चकुाने के लिए किया जा सके।

	 दूसरा, वित्त वर्ष 2014-15 से राज्यों का कुल खर्च बढ़ रहा 
है. व्यय में इस बढ़ती प्रवतृ्ति को उज्ज्वल डिस्कॉम एश्योरेंस 
योजना (उदय) योजना, कृषि ऋण माफी और अन्य विकास-
सबंधंी खर्चों जैसे कारकों के लिए जिम्मेदार ठहराया जा सकता है। 

हालाकँि, पूजंीगत परिव्यय की वदृ्धि अपेक्षाकृत धीमी रही है  
(चार्ट  2)।

	 तीसरा, जीएसडीपी में उच्च वदृ्धि के कारण जीएसडीपी की 
तलुना पूजंी परिव्यय अनपुात धीर-ेधीर े2002-03 में 1.3 प्रतिशत 
से बढ़कर पूर्व-वैश्विक वित्तीय सकंट (जीएफसी) वर्ष में 2.5 
प्रतिशत हो गया जिसके कारण जीएसडीपी (चार्ट  3) में उच्च वदृ्धि 
हुई। जीएफसी के प्रभाव के कारण मंदी के साथ, राज्यों की 
जीएफडी राजकोषीय उत्तरदायित्व विधान (एफआरएल) सीमा से 
ऊपर बढ़ गई, जिससे 2010-11 तक उनका पूजंीगत परिव्यय 
कम हो गया। 2013-14 के बाद, हालांकि, यह अनपुात 2016-17 
तक बढ़कर 2.5 प्रतिशत हो गया, तथापि इसके बाद ऊपर बताए 
गए कारक सहित व्यय में वदृ्धि और माल और सेवा कर (जीएसटी) 
की 1 जलुाई 2017 से कार्यान्वयन से उत्पन्न राजस्व अनिश्चितता 
के कारण इसे कायम नहीं रखा जा सका।

	 चौथा, राज्य सरकारें विभिन्न सामाजिक और आर्थिक क्षेत्रों 
को पूजंीगत परिव्यय में प्राथमिकता दतेी हैं और उन्हें आबंटित 
करती हैं। कुल पूजंीगत परिव्यय का एक महत्वपूर्ण हिस्सा 
परिवहन, सिचंाई, बाढ़ नियतं्रण और ऊर्जा क्षेत्रों की ओर लगाया 
जाता है, जबकि शिक्षा और स्वास्थ्य जैसे मानव विकास से 

चार्ट 2 : राज्यों द्वारा व्यय का आकार

स्रोत : आरबीआई।

चार्ट 1 : मदु्रास्फीति: आरडी-जीएफडी और  
आरईसीओ अनपुात

स्रोत : भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई)

प्रति
श

त

अ
नपु

ात

आरडी-
जीएफडी

आरईसीओ

ज
ीए

स
डी

पी
 प्र

ति
शत

राजस्व व्यय
राज्यों द्वारा ऋण और अग्रिम

पूजँीगत परिव्यय
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सबंधंित क्षेत्रों को तलुनात्मक रूप से छोटा हिस्सा मिलता है (चार्ट  

4)। शिक्षा और स्वास्थ्य को छोड़कर, यह आबटंन पैटर्न आर्थिक 

सवंदृ्धि और विकास को बढ़ावा दनेे के लिए बनुियादी ढांचे में 

निवेश पर सरकार के जोर के अनरुूप है।

	 पांचवां, परिशोधित अनमुान, (आरई) बजट अनमुान (बीई) 
और वास्तविक, दोनों से अधिक हो जाता है, जिसमें सबसे 
महत्वपूर्ण विचलन राजस्व प्राप्तियों, मखु्य रूप से कर राजस्व 

(आरबीआई, 2023) से उत्पन्न होता है। प्रतिक्रिया के रूप में, 
अधिकांश राज्य पूजंीगत परिव्यय के प्रति अपने आवटंन को 
आरई में और आगे जाकर वास्तविक में और भी कम कर दतेे हैं। 
अतं में, जैसा कि पहले उल्लेख किया गया है, पूजंीगत परिव्यय 
पर निर्णय लेते समय राज्य ऋण स्तर और आर्थिक स्थितियों के 
दबाव में होते हैं। चार्ट  5 दर्शाता है कि पूजंीगत परिव्यय ऋण स्तरों 
के साथ विपरीत रूप से सहसबंद्ध है, परतं ुजीएसडीपी वदृ्धि के 
साथ यह धनात्मक रूप से सहसबंद्ध है।

चार्ट : 4 राज्यों का पूजंी परिव्यय सयंोजन

स्रोत : आरबीआई।

चार्ट 3 : पूजंी परिव्यय – जीएसडीपी अनुपात

स्रोत : आरबीआई।

स्रोत : आरबीआई।

चार्ट : 5 पूजंी परिव्यय,कर्ज़ और वास्तविक सवंृद्धि – सभी राज्य

ज
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शत

प्रतिशत

कर्ज़ (जीएसडीपी का प्रतिशत) वास्तविक जीएसडीपी सवंदृ्धि (प्रतिशत)

परिवार कल्याण

शिक्षा, खेल, कला और ससं्कृति

चिकित्सा और जन-स्वास्थ्य

शहरी विकास

कृषि और सबंद्ध गतिविधियां

ग्रामीण विकास

जल आपूर्ति और स्वच्छता

अन्य

ऊर्जा

सिचंाई और बाढ़ नियतं्रण
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आलेख

	 ऊपर प्रस्तुत स्थापित तथ्यों को ध्यान में रखते हुए, हमने 
औपचारिक रूप से उप-राष्ट्रीय स्तर पर पूजंीगत परिव्यय और 
आर्थिक सवंदृ्धि के बीच सबंधंों की पड़ताल की है और साथ ही 
राज्यों के पूजंीगत परिव्यय को निर्धारित करने में विभिन्न कारकों 
की भूमिका की पहचान की है।

IV. आकंड़ ेऔर प्रविधि

	 यह अध्ययन 15 भारतीय राज्यों पर कें द्रित है।2 तथ्यात्मक 
विश्लेषण के पहले चरण के रूप में, 2000-01 से 2019-20 तक 
पूजंीगत परिव्यय और जीएसडीपी के बीच सबंधंों की जांच की 
गयी है। हम अपने तथ्यात्मक दृष्टिकोण के रूप में पेड्रोनी और 
काओ के अवशेष पैनल सह-एकीकरण प्रविधियों3, 
एफएमओएलएस, डीओएलएस का उपयोग करते हैं। पूजंीगत 
परिव्यय और जीएसडीपी से सबंधंित आकं‌ड़ क्रमशः भारतीय 
रिजर्व बैंक (आरबीआई) और सांख्यिकी और कार्यक्रम 
कार्यान्वयन मंत्रालय (एमओएसपीआई) से प्राप्त किया गया था। 
स्थिरता परीक्षणों ने पषु्टि की कि लॉग फॉर्म में चर गैर-स्थिर हैं, जो 
I(1) में दिए हैं। एक बार जब पूजंीगत परिव्यय और राज्यों के 
जीएसडीपी के बीच सह-एकीकरण स्थापित हो जाता है, तो 
दीर्घकालिक गणुांक का अनमुान लगाया जाता है।

	 राज्यों के पूजंीगत परिव्यय के निर्धारकों की जांच करने के 
लिए, एक पैनल सेटिग में द्वि-आयामी प्रणाली जीएमएम को 
अपनाया जाता है। ये विधिया ँलेखांकन की अतंर्जातता, व्यक्तिगत-
विशिष्ट प्रभावों और सभंावित पूर्वग्रहों की अनमुति दतेी हैं, जो 
ससुगंत और विश्वसनीय अनमुान प्रदान करते हैं। यहां हम 2011-
12 से 2019-20 की अवधि के लिए राज्यों के समान समूह के 
लिए पूजंीगत परिव्यय पर आंक‌ड़ का उपयोग करते हैं।

	 हम ऋण-जीएसडीपी अनपुात को पूजंीगत परिव्यय-
जीएसडीपी, आउटपटु अतंर4, प्राकृतिक आपदा डमी और चनुाव 
डमी पर रिग्रेस किया जाता है। अधिक गहराई तक जाने का प्रयास 

करने के लिए, ऋण और आउटपटु अतंर को उच्च और निम्न 
ऋण स्तरों की अवधि के लिए अलग-अलग डमी चर शामिल 
करके और उन्हें ऋण स्तरों के साथ इंटरकै्ट करके एक असममित 
ट्रीटमेंट अपनाया गया है5। इसी प्रकार डमी का उपयोग धनात्मक 
और ऋणात्मक आउटपटु अतंर के लिए भी किया जाता है और 
आउटपटु अतंर चर के साथ इंटरकै्ट किया गया।

V. तथ्यात्मक निष्कर्ष

क्या पूजंीगत परिव्यय और जीएसडीपी एक साथ एकीकृत हैं?

	 पेड्रोनी अवशेष सह-एकीकरण परीक्षण पूजंीगत परिव्यय 
और जीएसडीपी (सारणी1) के बीच सह-एकीकरण के मजबूत 
प्रमाण का सकेंत दतेा है। सवंर्धित डिकी फुलर (एडीएफ) परीक्षण 
पर आधारित काओ अवशेष सह-एकीकरण परीक्षण ने भी सह-
एकीकरण की उपस्थिति का समर्थन किया। इसके अलावा, एक 

सारणी 1 : अनमुान परिणाम: पेड्रोनी और काओ अवशेष 
सह-एकीकरण परीक्षण

पेड्रोनी अवशेष सह-एकीकरण परीक्षण

वैकल्पिक परिकल्पना: सामान्य एआर गुणाकं

आकँड़ा सभंाव्यता भारित 
आकँड़े

सभंाव्यता

पैनल वी - सांख्यिकी 3.879 0.0001 3.406422 0.0003
पैनल आरएचओ - 
स्टैटिस्टिक्स

-7.250 0.0000 -6.6964 0.0000

पैनल पीपी - सांख्यिकी -6.482 0.0000 -5.979 0.0000

पैनल एडीएफ - सांख्यिकी -6.721 0.0000 -6.33 0.0000

वैकल्पिक परिकल्पना : व्यक्तिगत एआर गुणाकं

आकँड़ा सभंाव्यता

समूह आरएचओ - सांख्यिकी -3.0781 0.0010

समूह पीपी - सांख्यिकी; -4.5413 0.0000

समूह एडीएफ - सांख्यिकी -5.159 0.0000

काओ अवशेष सह-एकीकरण परीक्षण

साखं्यिकी टी-आकंड़े सभंाव्यता

एडीएफ -7.861936 0.0000

नोट : सामान्य एआर गणुांक ‘आयाम के भीतर’ से सबंधंित हैं जबकि व्यक्तिगत एआर 
गणुांक ‘आयाम के बीच’ से सबंधंित हैं।
स्रोत : लेखकों के अनमुान।

2	 आधं्र प्रदशे (तेलंगाना सहित), बिहार, गजुरात, हरियाणा, झारखंड, कर्नाटक, केरल, 
मध्य प्रदशे, महाराष्ट्र, ओडिशा, पजंाब, राजस्थान, तमिलनाडु, उत्तर प्रदशे और पश्चिम 
बगंाल।
3	 पेड्रोनी परीक्षण अवशेषों में अतंर-अनभुागीय स्वतंत्रता मानता है, जबकि काओ 
परीक्षण अवशेषों में एक सामान्य कारक मॉडलिग करके अतंर-अनभुागीय निर्भरता की 
अनमुति दतेा है। इसके अलावा, पेड्रोनी परीक्षण अतंर-अनभुाग में अवरोधन और प्रवतृ्ति 
गणुांक में विविधता की अनमुति दतेा है, जबकि काओ परीक्षण अतंर-अनभुाग में सह-
एकीकरण सबंधं की एकरूपता मानता है।
4	 एचपी फ़िल्टर का उपयोग करके आउटपटु अतंर का अनमुान लगाया जाता है।

5	 ये डमी वैरिएबल उन अवधियों के लिए 1 का मान लेते हैं जब वास्तविक ऋण स्तर 
शीर्ष या निचले चतरु्थक (25 प्रतिशत) में होते हैं। 25 प्रतिशत पर ऋण-जीएसडीपी 
अनपुात की सीमा सभी राज्यों के 2015-16 से 2019-20 के अनपुात के औसत के 
आधार पर चनुी गई है। हालाकँि, यह अनपुात ऋण के इष्टतम स्तर या ऋण के धारणीय 
स्तर का प्रतिनिधित्व नहीं करता है।
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आलेख भारतीय राज्यों का पूजंी परिव्यय: इसकी भूमिका और  
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पैनल वेक्टर त्रुटि सधुार मॉडल (वीईसीएम) को नियोजित करने 
से यह सनुिश्चित हुआ कि त्रुटि सधुार टर्म6 नकारात्मक है और 
सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण है।7

	 सारणी 2 राज्यों के पूजंी परिव्यय और जीएसडीपी के बीच 
सबंधंों की जांच करते हुए दो-पैनल प्रतिगमन मॉडल, 
एफएमओएलएस और डीओएलएस के परिणाम प्रस्तुत करती है 
और गणुांक 0.84 और 0.82 पर महत्वपूर्ण हो जाते हैं, जिसका 
अर्थ यह है कि राज्यों के पूजंीगत परिव्यय में एक प्रतिशत की वदृ्धि 
जीएसडीपी में 0.82-0.84 प्रतिशत की वदृ्धि के साथ जडु़ी हुई है।

पूजंीगत परिव्यय के लिए राज्यों के निर्णय को कौन से कारक 
प्रभावित करते हैं?

	 इसके बाद, हम एक पैनल ढांचे के भीतर द्वि-आयामी प्रणाली 
जीएमएम का उपयोग करके राज्यों के पूजंीगत परिव्यय के 
निर्धारकों की ओर मडु़ते हैं। जैसा कि पहले बताया गया है, ऋण, 
आर्थिक स्थिति, प्राकृतिक आपदाए ं और चनुाव जैसे विभिन्न 
कारक, पूजंीगत परिव्यय के राज्य के निर्णय को प्रभावित करते हैं 
और हमार ेचर इन आयामों को पकड़ते हैं।

(क) आधारभूत परिणाम

	 सारणी 3 में कॉलम (I) में आधारभूत विशिष्टताए ंदी गई ंहैं, 
जबकि कॉलम (II) और (III) में क्रमशः चनुावी वर्ष डमी और 
प्राकृतिक आपदाए ंडमी शामिल हैं। अध्ययन में उपयोग किए गए 
उपकरणों (यानी, ऋण-जीएसडीपी अनपुात का अतंराल) की 

वैधता का मूल्यांकन हैनसेन और सारगन परीक्षणों का उपयोग 
करके किया जाता है। दोनों परीक्षण तीनों समीकरणों में शून्य 
परिकल्पना को अस्वीकार करने में विफल रहे, यह दर्शाता है कि 
मॉडल सही ढंग से निर्दिष्ट है, और उपयोग किए गए उपकरण वैध 
हैं।

	 जीएसडीपी की तलुना में पूजंीगत परिव्यय के विलंबित मूल्य 
के गणुांक का तीनों विशिष्टताओ ंपर सकारात्मक और महत्वपूर्ण 
प्रभाव पड़ता है, जो बताता है कि पूजंीगत परिव्यय के पिछले मूल्य 
चालू वर्ष के निर्णय को प्रभावित करते हैं। इसके अलावा, उच्च 
ऋण स्तर राज्य की पूजंी परिव्यय में निवेश करने की क्षमता में 
बाधा डालता है। चूकँि समीकरणों में ऋण-से-जीएसडीपी अनपुात 
का गणुांक ऋणात्मक है, यह इंगित करता है कि अधिक ऋण वाले 
राज्यों द्वारा पूजंी परिव्यय में अपने निवेश को बढ़ान की सभंावना 
कम है। आउटपटु अतंर का पूजंी परिव्यय पर ऋणात्मक प्रभाव 
पड़ता है, जैसा कि कॉलम (II) और (III) में सांख्यिकीय रूप से 
महत्वपूर्ण ऋणात्मक गणुांक द्वारा दिखाया गया है। आउटपटु 
अतंर में वदृ्धि से पूजंी परिव्यय में गिरावट आती है। चनुाव और 
प्राकृतिक आपदाओ ंके लिए दोनों डमी चर महत्वहीन हैं, जिसका 
अर्थ है कि वे राज्यों के पूजंीगत परिव्यय निर्णयों को खास प्रभावित 
नहीं करते हैं।

सारणी 2 : अनमुान परिणाम : पैनल एफएमओएलएस और 
डीओएलएस।

चर गणुाकं मानक त्रुटि टी-आकं‌ड़े सभंाव्यता

एफएमओएलएस 0.84 0.02 47.91 0.00

डीओएलएस 0.82 0.02 45.99 0.00

स्रोत : लेखकों के अनमुान।

सारणी 3 : अनमुान परिणाम: द्वि-आयामी जीएमएम।
निर्भर चर: पूजंी परिव्यय स ेजीएसडीपी अनपुात

चर (I) (II) (III)

जीएसडीपी अनपुात
t-1 

की तलुना में पूजंी 
परिव्यय

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

(0.15) (0.12) (0.12)

जीएसडीपी अनपुात
t-1 

की तलुना में कर्ज़ -0.01 -0.06* -0.07**
(0.03) (0.03) (0.03)

आउटपटु अतंर (वास्तविक अवधि) -0.08 -0.10*** -0.08***
(0.05) (0.03) (0.02)

इलेक्शन डमी 0.15 0.29
(0.19) (0.17)

प्राकृतिक आपदाएं -0.52
(0.44)

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

टिप्पणियाँ 135 105 105

एआर (2) 0.91 0.50 0.73

हानसेन 0.78 0.90 0.94

टीप्पणी:	1.	मानक त्रुटियां कोष्ठक में दी गई हैं।
	 2.	तारांकन पी-मान महत्व स्तरों (*** पी<0.01, ** पी<0.05, * पी<0.1) को 

इंगित करते हैं।
स्रोत : लेखकों के अनमुान।

6	 त्रुटि सधुार टर्म चरों के बीच अल्पकालिक गतिशीलता का प्रतिनिधित्व करता है, यह 
दर्शाता है कि चर कितनी जल्दी दीर्घकालिक सतंलुन सबंधं से विचलन को समायोजित 
करते हैं। यदि त्रुटि सधुार अवधि का गणुांक ऋणात्मक और सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण 
है, तो यह इंगित करता है कि दीर्घकालिक सतंलुन से विचलन को अल्पावधि में ठीक 
किया जाता है, जिसका अर्थ है कि यदि पूजंी परिव्यय अपने दीर्घकालिक सतंलुन स्तर से 
विचलित होता है, तो यह अल्पावधि में उस स्तर पर समायोजित हो जाएगा।
7	 पैनल वीईसीएम के परिणाम पेपर में प्रस्तुत नहीं किए गए हैं। हालाकँि, उन्हें अनरुोध 
पर उपलब्ध कराया जाएगा।
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आलेख

	 ऋण स्तरों (अर्थात, 25 प्रतिशत से कम और 25 प्रतिशत से 
अधिक ऋण) के प्रति राज्यों की असममित प्रतिक्रिया और 
आर्थिक स्थितिया ँ(अर्थात, धनात्मक और ऋणात्मक आउटपटु 
अतंर), जानन के लिए आधार स्तर समीकरण में (सारणी 3 के 
कॉलम III और सारणी 4 के कॉलम I में दर्शाया गया है) सारणी 4 
में कॉलम II से V में दर्शाए गए स्वरूप के अनसुार परिशोधन किया 
गया है। समग्र ऋण चर को 25 प्रतिशत से कम (डीएल25) और 
25 प्रतिशत से अधिक (डीएम25) के ऋण की इंटरकै्टिंग डमी 
द्वारा प्रतिस्थापित किया जाता है, जिनका उपयोग डमी परिवर्तनीय 
ट्रैप से बचने के लिए वैकल्पिक रूप से किया जाता है। अतं में, 
आउटपटु अतंराल के लिए वैकल्पिक विनिर्देश, यानी, धनात्मक 
(पीओजी) और ऋणात्मक (एनओजी) भी सिस्टम में शामिल किए 
गए हैं। अन्य सभी चर सभी विशिष्टताओ ंमें अपरिवर्तित रखे गए हैं।

	दि लचस्प बात यह है कि यह निष्कर्ष कि ऋण स्तर बढ़न पर 
राज्य सार्वजनिक निवेश कम कर दतेे हैं, ऋण के सभी स्तरों के 

लिए सामान्यीकृत नहीं किया जा सकता है। डीएल25 का 
महत्वहीन गणुांक इंगित करता है कि पूजंीगत परिव्यय आवटंित 
करने का राज्य सरकार का निर्णय 25 प्रतिशत से कम ऋण स्तर 
से प्रभावित नहीं होता है। इसका मखु्य कारण यह है कि जब ऋण 
का स्तर कम होता है, तो राज्य सरकार के पास सार्वजनिक 
निवेश पर खर्च करने के लिए अधिक वित्तीय लचीलापन होता है। 
दूसरी ओर, डीएम25 का ऋणात्मक और सांख्यिकीय रूप से 
महत्वपूर्ण गणुांक बताता है कि जब ऋण का स्तर 25 प्रतिशत से 
अधिक हो जाता है, तो राज्य सरकार सार्वजनिक निवेश का 
आबटंन कम कर दतेी है। कर्ज का स्तर ऊंचा होने पर राज्य 
सरकार को वित्तीय बाधाओ ंका सामना करना पड़ता है, जिससे 
सार्वजनिक निवेश पर खर्च करने की उसकी क्षमता सीमित हो 
जाती है। उच्च ऋण स्तर से उधार लेने की लागत भी बढ़ जाती 
है, जिससे सार्वजनिक निवेश के लिए धन की उपलब्धता कम हो 
जाती है।

	 आउटपटु अतंर (ओजी) के लिए गणुांक ऋणात्मक और 
महत्वपूर्ण है, आउटपटु अतंर के धनात्मक और ऋणात्मक दोनों 
मामलों में - परिणाम सावधानीपूर्वक व्याख्या की मागँ करता है। 
धनात्मक आउटपटु अतंराल अवधि के दौरान, यह तर्क सगंत हो 
सकता है कि राज्य राजकोषीय सदुृढ़ता के पथ पर प्रतिबद्ध हों, 
यानी जीएफडी-जीएसडीपी अनपुात को एफआरएल सीमा के 
भीतर रखें। ऋणात्मक आउटपटु अतंराल अवधि के दौरान, 
सरकारें प्रति-चक्रीय राजकोषीय नीति के माध्यम से अर्थव्यवस्था 
को सहायता प्रदान करती हैं। इसका एक हिस्सा उच्च पूजंीगत 
व्यय के रूप में भी हो सकता है। यह नीति हाल के वर्षों में दखेने 
को मिली है जब सरकारों ने कोविड-19 महामारी के बाद समतु्थान 
अवधि के दौरान पूजंीगत व्यय में वदृ्धि की है।

	 सकं्षेप में, अध्ययन के निष्कर्ष बताते हैं कि पूजंीगत परिव्यय 
के पिछले मूल्य, जीएसडीपी की तलुना में ऋण अनपुात और 
आउटपटु अतंर से व्युत्पन्न आर्थिक स्थितियां राज्यों के पूजंीगत 
परिव्यय निर्णयों को प्रभावित करने वाले महत्वपूर्ण कारक हैं। इन 
निष्कर्षों का नीति निर्माताओ ंके लिए महत्वपूर्ण अर्थ है, अर्थात्, 
राज्यों द्वारा सचेत राजकोषीय प्रबधंन और योजना की आवश्यकता 
जताने वाले ऋण के उच्च स्तर से पूजंी परिव्यय में निवेश बाधित 
हो सकता है।

सारणी 4 : अनमुान परिणाम : द्विभाषी जीएमएम
निर्भर चर : जीएसडीपी की तुलना में पूजंी परिव्यय अनपुात

चर (I) (II) (III) (IV) (V)

जीएसडीपी अनपुात
t-1 

की 
तलुना में पूजंी परिव्यय

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

जीएसडीपी अनपुात
t-1 

की 
तलुना में कर्ज़

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

आउटपटु अतंर 
(वास्तविक अवधि)

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

इलेक्शन डमी 0.29 0.27 0.28 -0.17 0.37
(0.17) (0.22) (0.20) (0.54) (0.35)

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

डीएल 25 (ऋण<25 
प्रतिशत)

0.03
(0.02)

डीएम 25 (ऋण>25 
प्रतिशत)

-0.02*
(0.01)

पीओजी (धनात्मक 
आउटपटु अतंर)

-0.16***
(0.04)

एनओजी (ऋणात्मक 
आउटपटु अतंर)

-0.20***
(0.05)

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

टिप्पणियाँ 105 105 105 105 105
एआर (2) 0.73 0.62 0.74 0.61 0.40
हानसेन 0.94 0.84 0.89 0.86 0.84

नोट:	1.	मानक त्रुटियां कोष्ठक में दी गई हैं।
	 2.	तारांकन पी-मान महत्व स्तरों (*** पी<0.01, ** पी<0.05, * पी<0.1) को इंगित 

करते हैं।
स्रोत : लेखकों के अनमुान।
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VI. निष्कर्ष

	 अध्ययन के तथ्यात्मक निष्कर्षों से राज्यों के पूजंी परिव्यय 
और जीएसडीपी के बीच एक महत्वपूर्ण और सकारात्मक सबंधं 
का पता चला - पूजंी परिव्यय में एक प्रतिशत की वदृ्धि से 
जीएसडीपी में 0.82-0.84 प्रतिशत की वदृ्धि हुई। इसके अलावा, 
निष्कर्षों से यह भी पता चला है कि पूजंी परिव्यय के पिछले मूल्य 
चालू वर्ष के निर्णय को प्रभावित करते हैं, जबकि ऋण का उच्च 
स्तर राज्यों द्वारा सार्वजनिक निवेश में निवेश करने की क्षमता में 
बाधा डालता है। इसके अतिरिक्त, कर्ज का स्तर ऊंचा होने पर 
राज्य सरकारें सार्वजनिक निवेश का आबटंन कम कर दतेी हैं। 
राज्य पूजंी परिव्यय के आवटंन में प्रति-चक्रीय व्यवहार प्रदर्शित 
करते हैं। अध्ययन के निष्कर्ष पूजंी परिव्यय पर राज्य सरकारों के 
निर्णय लेने के लिए महत्वपूर्ण नीतिगत निहितार्थ दर्शाते हैं। जबकि 
जीएसडीपी के साथ उनके धनात्मक जडु़ाव के कारण पूजंी 
परिव्यय को प्राथमिकता दनेे की आवश्यकता है, ऋण स्तर ऊंचे 
होने पर सार्वजनिक निवेश के लिए विवेकपूर्ण दृष्टिकोण अपनाने 
की भी आवश्यकता है। इस प्रकार, विश्लेषण समग्र ऋण स्तर को 
कम और धारणीय बनाए रखने के लक्ष्य के साथ उच्च पूजंी 
परिव्यय की आवश्यकता को सतंलुित करने की आवश्यकता को 
सामने लाता है।
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