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�मटं स्ट्र�ट मेमो सं. 05 

कृ�ष ऋण माफ�, राजकोषीय घाटा एवं मुद्रास्फ��त 

प्रतीक �मत्रा, इंद्रनील भट्टाचायर्, जोईस जॉन, इंद्राणी मन्ना, आशीष थॉमस जॉजर् 1 

सार: क�तपय भारतीय राज्य� ने हाल ह� म� कृ�ष ऋण चुकाने क� घोषणा क� है, जो मध्य अव�ध के 
दौरान राज्य� के �वत्तीय बोझ के �लए ज�टलता बनी हुई है। अनुभवजन्य अनुमान बताते ह� �क 
राजकोषीय घाटे म� मुद्रास्फ��त का प्रभाव पड़ सकता है। �वशषेकर, यह प्रभाव एक सीधी रेखा म� नह�ं है 
क्य��क राजकोषीय घाटा, मुद्रास्फ��त को राजकोषीय घाटे तथा मुद्रास्फ��त के उच्च स्तर से अ�धक बढ़ाती 
है। य�द 2017-18 के �लए संयुक्त राजकोषीय घाटे म� कृ�ष ऋण छूट (वास्त�वक और उदे्दश्य दोन�) के 
कारण 40 बीपीएस तक क� व�ृद्ध हुई है, तथा  2017-18 के �लए लगभग 5.9 प्र�तशत के �लए बजट 
क� संयुक्त राजकोषीय घाटे के साथ और मुद्रास्फ��त क� ग�त अनुकूल हो,और अन्य बात� पूवर्वत रह� तो  
यह 2017-18 क� शरुुआत से मुद्रास्फ��त म� लगभग 20 बीपीएस क� स्थायी व�ृद्ध हो सकती है।  
  
भारत म�, प्राकृ�तक आपदाओं / फसल क� �वफलता के कारण संकट से जूझ रहे �कसान� को राहत देने 

के �लए क� द्र और राज्य सरकार� दोन� द्वारा खेती के ऋण माफ� क�  घोषणा बार-बार क� गई है। हाल 

ह� म� ऐसी मा�फ़य� म� वषर् 2008 म� क� द्र�य सरकार द्वारा घो�षत कृ�ष ऋण माफ� और ऋण राहत(ए डी 

डबल्यू डी आर) योजना तथा वषर् 2008 म� आंध्र प्रदेश और तेलंगना; 2016 म� त�मलनाडु;2017 म� उत्तर 

प्रदेश(यूपी), महाराष्ट्र, पंजाब और कनार्टक (अब तक) द्वारा घो�षत राज्य- �वशषे खेती ऋण माफ� 

शा�मल ह�।    

अप्रैल 2017 म� यूपी ने एक कृ�ष ऋण माफ� योजना क� घोषणा क� है िजससे यह अपे�ा  क� जा रह� 

है �क  यह छोटे और अत्यंत छोटे �कसान� के ऋण, जो �क 360 �ब�लयन के कर�ब- यूपी सकल राज्य 

घरेलू उत्पाद(जीएसडीपी) का लगभग 2.5 प्र�तशत है, को माफ करने से ये �कसान लाभािन्वत ह�गे। 

महाराष्ट्र ने अभी �कसान� के �लए 340 �ब�लयन रा�श क� एक ऋण माफ� योजना क� घोषणा क� है। 

इसी प्रकार पजंाब ने छोटे और अत्यंत छोटे �कसान� को लाभािन्वत करने के �लए एक फसल ऋण पर 

माफ� क� घोषणा क� है (िजसके �लए 2017-18 हेतु राज्य बजट म� 15 �ब�लयन का प्रावधान �कया गया 

है) जब�क कनार्टक ने सहकार� ब�क� से कृ�ष ऋण लेनेवाले �कसान� के �लए 81.65 �ब�लयन क� ऋण 

माफ� घो�षत क� है।  

________________________________________________ 

1 मौ�द्रक नी�त �वभाग म� प्रतीक �मत्रा �नदेशक ह�, जोईस जॉन और आशीष थॉमस जॉजर् सहायक परामशर्दाता ह�। 
आ�थर्क और नी�त अनुसधंान �वभाग म� इंद्रनील भट्टाचायर् �नदेशक ह� और इंद्राणी मन्ना सहायक परामशर्दाता ह�। 
इस कागजात के �नष्कषर् और �वचार पूणर्तः लेखक� के ह� और जरूर� नह� ं �क इसे भारतीय �रज़वर् ब�क के 
आ�धका�रक  �वचार के रूप म�  �लया जाए।   



महाराष्ट्र एवं कनार्टक राज्य� को छोड़कर, िजन्ह�ने अपने बजट प्रस्तु�त के बाद ऋण माफ� क� घोषणा 

क� है, इनम� से ज्यादातर राज्य� ने अपने-अपने राज्य के बजट म� ऋण माफ� के �लए होने वाले व्यय 

को शा�मल �कया है (चाटर् 1)। इन राज्य� के अलावा कई अन्य राज्य 400 – 570 �ब�लयन2 तक क� 

रा�श ऋण माफ� के रूप म� माफ करने पर �वचार कर रहे ह�।  

                  (चाटर् 1 : वषर् 2017-18 के �लए प्रावधान क� गई ऋणमाफ�)  

 

 

ऋण माफ� से मध्यम काल�न राजकोषीय भार बढ़ सकता है क्य��क मूल रूप से व े करदाताओं से 

उधारकतार्ओं को �कए गए अंतरण ह�।3 आकलन� के आधार पर वषर् 2017-18 तक सात राज्य� द्वारा 

जार� क� जाने वाल� कुल ऋण माफ� क� रा�श लगभग 881 �ब�लयन होगी (सकल घरेलू उत्पाद का 0.5 

प्र�तशत)। �वत्तीयन के संभा�वत स्रोत� के आधार पर अ�त�रक्त भार म� (i) अ�त�रक्त बाजार� उधार एव ं

(ii) �फजूल खचर् को कम करने को शा�मल करते हुए इसके प�रणामस्वरूप राज्य� के समे�कत सकल 

राजकोषीय घाटा – सकल घरेलू उत्पाद (जीएफडी-जीडीपी) अनुपात म� लगभग 20-40 आधार अंक क� 

बढ़ोतर� हो सकती है।4 उच्चतर राजकोषीय घाटा से मुद्रास्फ��त क� अपे�ाओं एवं वास्त�वक मुद्रास्फ��त म� 

व�ृद्ध हो सकती है।5 

_____________________________________________________________________________ 

2�द �हदं ू�बजनस लाइन (जून 12, 2017), �द इं�डयन एक्सपे्रस (जून 13, 2017) इं�डया स्प�ड (जून 15, 2017) 
(http://www.indiaspend.com).  
3व्यवहा�रक रूप म�, सरकार ब�क को भुगतान करती है जो उसके बाद उधारकतार् को चुकौती क� देयताओं से मुक्त 
करता है।    
4एक आधार अंक एक प्र�तशतता �बदं ुका सौवां भाग होता है।  
5ल�पर (1991), साज�ट एंड वालेस (1981) तथा कैटाओ एंड टेरोनेस (2005).  
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Chart 1: Loan Waiver provisioned for 2017-18 

http://www.indiaspend.com/


यह भी नोट करना प्रासं�गक होगा �क यादृिच्छक राजकोषीय नी�त हस्त�ेप जैसे ऋण माफ� का, जैसा�क 

इस प्रकार क� ऋण माफ� के �पछले अनुभव� से स्पष्ट है, बाजार� उधार पर द�घर्का�लक प्रभाव पड़ता है। 

य�द समग्र रूप से सरकार� उधार म� व�ृद्ध होती है तो राज्य �वकास ऋण� पर आय मजबूत हो सकता है 

िजसके कारण भ�वष्य म� राज्य� के �लए उच्च ब्याज दर बढ़ सकता है। इसके साथ-साथ वे �नजी 

उधारकतार्ओं को क्राउड-ऑउट कर सकते ह� क्य��क उधार क� सामान्य लागत अथर्व्यवस्था म� �नवेशयोग्य 

संसाधन� के सी�मत पूल पर उच्च सरकार� उधार से पैदा होने वाले दबाव के कारण बढ़ती है। इस प्रकार, 

राज्य सरकार द्वारा खेती संबंधी ऋण माफ� कॉरपोरेट उधार, य�द राज्य �वकास ऋण द्वारा �वत्तपो�षत 

हो, को क्राउड ऑउट कर सकती है।  

हम राजकोषीय घाटा का मुद्रास्फ��त पर प्रभाव क� संभा�वत अ-रेखीयताओं को शा�मल करते हुए 

उपभोक्ता मलू्य सूचकांक (सीपीआई) मुद्रास्फ��त पर संयुक्त रूप से जीएफडी एवं जीडीपी अनुपात पर 

अल्पका�लक एवं द�घर्का�लक प्रभाव क� समी�ा कर�गे।  

इसे इस प्रकार प�रभा�षत �कया जा सकता है - X = संयुक्त राजकोषीय घाटा (जीएफडी)/सांके�तक 

जीडीपी तथा Π = उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मुद्रास्फ��त। अ-रेखीय प्रभाव को समायोिजत 

करने के �लए, X को X1 = (X2)/2 म� रूपांत�रत �कया गया; तथा Π1 = Log (1+ Π). द�घर्का�लक 

संबंध को Π1 = a+b*X1 के रूप म� प�रभा�षत �कया गया है तथा हम dΠ /dX = b* X* (1+ Π) का 

आकलन कर�गे। इन रूपांतरण से मुद्रास्फ��त-राजकोषीय घाटे क� लोचनीयता �व�भन्न मुद्रािस्फ�त एवं 

राजकोषीय घाटा स्तर� को प�रव�त र्त करती है। द�घर्का�लक संबंध तथा कारण क� �दशा का पर��ण ऑटो 

�रगे्र�सव �डिस्ट्रब्यूटेड लैग (एआरडीएल) सह-एक�करण दृिष्टकोण के द्वारा �कया जाता है िजसे बाउंड्स 

टेस्ट भी कहा जाता है।6 �तमाह� 2:2006-07 से �तमाह�3:2016-17 से �तमाह� आंकड़� का प्रयोग करके 

�वश्लेषण �कया जाता है। क� द्र एवं सभी राज्य� (जीएफडी-सी) का समे�कत रूप से �तमाह� घाटा आंकड़ े

�तमाह� अंतराल पर राज्य� से उसी प्रकार के आंकड़ा प्राप्त न होने के कारण उपलब्ध नह�ं ह�। अत: हमने 

क� द्र के �तमाह� राजकोषीय घाटा संख्याओं का प्रयोग वा�षर्क समे�कत राजकोषीय घाटा को अंतव��शत 

करने के �लए के �लए छद्म चर के रूप म� �कया है िजसम� आनुपा�तक ड�टन �व�ध7 का प्रयोग �कया गया  

है।    
__________________________________________________________________________ 

6 दो या दो अ�धक समय श्रृंखला चर� को सह-एक�कृत कहा जाता है य�द घटक चर� का कुछ रेखीय समेकन िस्थर 
हो। एआरडीएल सह-समेकन दृिष्टकोण िजसे पेसरन द्वारा बाउंड्स टेस्ट भी कहा गया है, 2001 तथा यह �व�भन्न 
स्तर� I(0) या I(1) वाल� समे�कत श्रृंखलाओं के बीच सह-समेकन का पर��ण है तथा इसका प्रयोग अल्पका�लक 
ग�तक� एवं द�घर्का�लक संबंध क� जाचं करने म� �कया जाता है। पेसरन (2001) म� �दए गए एफ-िस्थ�तक� के 
क्रां�तक मूल्य बड़ ेआकार वाले नमूने के �लएहोते ह�। अत: नारायण (2005) म� �दए गए छोटे आकार वाले नमूने के 
�लए क्रां�तक मूल्य� का प्रयोग �कया जाता है।  
7आनुपा�तक ड�शन �व�ध का प्रयोग �नम्न-आविृत्त समय वाल� श्रृंखलाओं के अंतव�शन के �लए संबद्ध उच्च्तर 
आविृत्त छद्म चर के प्रयोग द्वारा �कया जाता है िजसम� कुल मूल �नम्न-आविृत्त श्रृंखलाओं के अनुवतर्न म� उच्चतर 
आविृत्त क� अनुमा�नत श्रृंखलाओं का अवरोध लगाया जाता है।   



 

 

एआरडीएल ढांचे का प्रयोग करते हुए �नम्न�ल�खत समीकरण का आकलन �कया गया है:  

∆ Π1t    =  C01 + C11* Π1t-1 + C21*X1t-1+ C31*∆ Π1t-1 + C41*∆X1t + C51*OGt-2 

+ C61*OGt-3  + C71*∆LCt + C81*∆LEt + Ԑ1t ;                           (1)  

तथा 

ΔX1t = C02 +C12* Π1t-1 + C22*X1t-1+ C32*ΔX1t-1 + C42*Δ Π1t + C52*OGt-2 + C62*OG t-3 + 

C72*ΔLCt + C82*ΔLEt + Ԑ2t ;         (2) 

जहां Π1 = लॉग (1+ Π); X = X2/2; OG = उत् पादन अंतराल; LC = कच् चे तेल क� क�मत (लॉग 

टमर्स)्;  

LE = �व�नमय दर (रुपये प्र�त यूएस डॉलर) (लॉग टमर्स)्.8 

आ�श्रत और स्वतंत्र चर� के अंतराल� क� संख् या का �वकल् प, समग्र मॉडल गुण� और प्र�तगमन �नदान 

पर आधा�रत है। जहां Π1 आ�श्रत चर (समीकरण 1) के रूप म� और X1 आ�श्रत चर (समीकरण 2) के 

रूप म� होने पर इसके बाउंड टेस् ट  के प�रणाम सारणी 1 म� �दए गए ह�। जहां Π1 के आ�श्रत चर के रूप 

म� होने पर, F आंकड़ े महत्वपूणर् मूल्य क� ऊपर� सीमा से ऊपर 1 प्र�तशत के स्तर पर ह�, यह दशार्ता 

है �क कोई सह-एक�करण नह�ं होने क� शनू् य प�रकल्पना को अस्वीकार कर �दया गया है। X1 के आ�श्रत 

चर के रूप म� होने पर, F आंकड़ ेमहत्वपूणर् मूल्य क� �नचल� सीमा से �नम् नतर ह� जो यह दशार्ता है �क 

कोई सह-एक�करण नह�ं है। इन प�रणाम� से संकेत �मलता है �क लंबी अव�ध म� मुद्रास्फ��त संयुक्त 

राजकोषीय घाटे से काफ� प्रभा�वत होती है। 

सारणी 1 : सह-एक�करण के �लए एआरडीएल बाउंडस ्टेस् ट 

आ�श्रत चर F आंकड़ े 40 अवलोकन� के साथ,  1 प्र�तशत के स्तर पर महत्वपूणर् मूल्य ,  
इंटरसेप् ट के साथ 2 �रगे्रसर और  कोई ट्र�ड नह�ं  

Π1 7.95 [5.893, 7.337] 
X1 4.78 [5.893, 7.337] 

 

______________________________________________________________________________________________ 

8 चर वस्तुएं (वै�रएबल् स) - वा�षक संयु� राजकोषीय घाटे, �ैमािसक क� �ीय राजकोषीय घाटा, संयु� उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई), बाजार मूल्य� पर 
�ैमािसक नॉिमनल जीडीपी, �ैमािसक रीयल सकल मूल्य म� वृि� योिजत (जीवीए) और िविनमय दर भारतीय �रज़वर् ब�क क� डेटाबेस ऑन इंिडयन इकॉनॉमी से 
संकिलत �कए गए ह�।  इंिडयन बास् केट �ुड ऑयल क� क�मत पे�ोिलयम प्ला�नग एंड एनािलिसस सेल, पे�ोिलयम और �ाकृितक गैस मं�ालय, भारत सरकार क� 
वेबसाइट से ली गई है। 2011 से पहले पूवर्�दनां�कत सीपीआई आरबीआई (2012) से �ाप् त क� गई ह।ै 



लघु अव�ध के प्र�तगमन समीकरण यह दशार्ते ह� �क त्र�ुट सुधार अव�ध, राजकोषीय घाटे और कच्चे तेल 

क� क�मत� म� प�रवतर्न मुद्रास्फ��त म� होने वाले प�रवतर्न� को प्रभा�वत करते ह�। त्र�ुटय� म� कोई स् वतः 

सहसंबंध और होमोस्केडिेस्ट�सट� नह�ं होने के प्र�तगमन �नदान संतोषजनक सा�बत हुए ह�।9  द�घर्का�लक 

संबंध का महत् व (सारणी 1 म�) और अल् पका�लक समीकरण क� मजबूती यह दशार्ती है �क राजकोषीय 

घाटे पर मुद्रास्फ��त का द�घर्का�लक समीकरण इस प्रकार प्राप् त �कया जा सकता है-   

Π1 = 1.70 + 0.017*X1.          (3) 

dΠ1/dX1 स् लोप गुणांक 0.017 है, जो �क Π1 म� प�रवतर्न को दशार्ता है (जो लॉग (1 + Π) है) जब 

X1 (जो =(X2)/2) है और एक इकाई द्वारा बदलता है। हालां�क, हमारे इन्टरेस् ट का गुणांक मुद्रास्फ��त 

(Π) म� प�रवतर्न है, जब राजकोषीय घाटा (X) एक यू�नट द्वारा बदलता है, िजसे 0.017 * (1+ Π) * X 

के रूप म� घटाया जा सकता है। इससे पता चलता है �क - राजकोषीय घाटे म� एक यू�नट प�रवतर्न से 

पे्र�रत मुद्रास्फ��त म� प�रवतर्न, मुद्रास्फ��त के स्तर के साथ ह� राजकोषीय घाटे के स्तर, दोन� पर �नभर्र 

है। दसूरे शब्द� म�, यह दशार्ता है �क मुद्रास्फ��त और राजकोषीय घाटे के उच्च स्तर पर होने पर 

मुद्रास्फ��त पर राजकोषीय घाटे का प्रभाव अ�धक होगा। 

समीकरण 3 का इस्तेमाल, मुद्रास्फ��त और राजकोषीय घाटे (चाटर् 2) के �व�भन्न स्तर� पर, सीपीआई 

मुद्रास्फ��त (बीपीएस म�) पर जीएफडी-सी म� एक प्र�तशत व�ृद्ध के प्रभाव का अनुमान लगाने के �लए 

�कया जा सकता है। (चाटर् 2: मुद्रास्फ��त पर राजकोषीय घाटे का प्रभाव) 

 

  
____________________________________________________________________________ 

9 बाउंडस् टे�स्टग प�ित म� मुख्य धारणा यह ह ै �क �ु�टय� को �मशः स्वतं� और सम�प होना चािहए (समय के साथ िनरंतर 
िभन् नता) 
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Chart 2: Impact of Fiscal Deficit on Inflation 

GFD-C/GDP:4% GFD-C/GDP:6% GFD-C/GDP:8%

Note: GFD-C: Combined GFD of Centre and States. The bars give the impact of an increase of 100 
bps in GFD-C at alternative inflation rates.  



अनुभवजन्य प�रणाम दशार्ते ह� �क भारत म� राजकोषीय घाटे द्वारा मुद्रास्फ��त को प्रभा�वत करनेवाले 

सकारात्मक और सांिख्यक�य रूप से महत्वपूणर् द�घर्का�लक संबंध ह�, जो गैर-रै�खक प्रकृ�त के ह�, अथार्त 

राजकोषीय घाटे और  मुद्रास्फ��त के उच्च स्तर� पर, मुद्रास्फ��त पर राजकोषीय घाटे का असर उच्चतर 

होगा। सं�ेप म� कहा जाए तो अन् य बात� के पूवर्वत रहने पर, य�द 2017-18 के �लए संयुक्त राजकोषीय 

घाटा, खेती संबंधी ऋण म� छूट �दए जाने के कारण 40 बीपीएस तक बढ़ जाता है और इसके साथ 

2017-18 के �लए बजट म� �न�हत �कया गया संयुक्त राजकोषीय घाटा 5.9 प्र�तशत रहता है और 

मुद्रास्फ��त क� ग�त मामूल� रहती है तो 2017-18 क� शुरूआत से मुद्रास्फ��त म� लगभग 20 बीपीएस 

क� स्थायी व�ृद्ध हो सकती है।   

 

 

 

 

 


