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F
inance Minister Nirmala Sitharaman presented
a remarkably workmanlike, fi�scally responsible
Budget for a government that will go to polls in

a year. The Budget sticks to the path of its forbears,
maintaining a studied focus on raising the share of
capital expenditure vis­a­vis revenue expenditure, while
accentuating its logistics push. For the rural masses,
there are surprisingly no freebies really on off�er. In fact,
the food subsidy, as expected, has been pared by nearly
₹�1­lakh crore and the fertiliser subsidy by ₹�50,000 crore.
If there is any section that has overtly been reached out
to, it is the middle class, and the senior citizens in
particular — through tax sops and savings incentives. 

The focus on rural development has shifted
from schemes such as MGNREGA to PM Awas
Yojana and Jal Jeevan Mission, which could be
seen as a move away from a kind of distress
dole to social asset creation — on the
assumption that the pandemic’s eff�ects have
been fully overcome. On the revenue side,
Sitharaman has sweetened the new tax
scheme, sans exemptions, by tweaking the
slabs in order to nudge a shift away from the
current system. The Budget’s architecture is
fairly credible, with its accent on fi�scal
consolidation. Total net revenue receipts of the
Centre, pegged at ₹�26.3­lakh crore in FY24, are
10.6 per cent up from this year’s revised
estimates. Total expenditure is expected to rise
7.6 per cent to ₹�45 lakh crore. The fi�scal defi�cit,
at ₹�17.9 lakh crore or 5.9 per cent of the GDP, is
nearly the same in absolute terms as the
revised estimate for FY23 (₹�17.6 lakh crore),
which should come as a relief to the RBI, the
markets and other real economy investors. If
fi�scal discipline is managed at a time of
climbing yields, it could add to green shoots in
private investment. As for the Centre’s
fi�nances, fi�scal prudence becomes vital, given
that interest payments in FY24 are expected to
rise by ₹�1,40,000 crore to ₹�10.8 lakh crore, or
by 14 per cent. 

The Budget’s revenue estimates are based
on a tax buoyancy of one with respect to direct
taxes and about 1.2 with respect to GST, which
is in line with the trend. Therefore, income tax
(₹�9­lakh crore budgeted for FY24) and
corporation tax collections (₹�9.2­lakh crore for
FY24) are expected to rise 10.5 per cent apiece,
while GST revenues (₹�9.6­lakh crore for FY24)
are slated to grow 12 per cent. A disinvestment
target of ₹�51,000 crore is not that unrealistic.
Interestingly, the revised estimates for this
year for expenditure exceeded the Budgetary
target of ₹�39.4 lakh crore by ₹�2.4 lakh crore,
essentially owing to the rising spends on PM
Garib Kalyan Yojana (a Covid step, now
discontinued) and fertiliser subsidies that
spiralled as a fallout of the Ukraine war. This
leaves room for cutting fl�ab. 

As in the FY23 Budget, a remarkable feature
on the expenditure side is the 37.5 per cent rise
rise in capex outlays by the Centre alone to ₹�10
lakh crore (over the revised estimates of
₹�7.3­lakh crore). As a share of the gross
budgetary support, ₹�10­lakh crore amounts to
22 per cent; this is 10 percentage points higher
than the fi�gure six or seven years back, marking
a structural shift in budget making. A near
quarter or ₹�2.4­lakh crore will be invested in
Railways, marking a ₹�1 lakh crore incremental
support to the Railways over FY23. Railways’
borrowings are down sharply to ₹�17,000 crore
or so. The uptick in interest rates the world
over cannot be allowed to derail India’s
logistics push. A similar leap in outlays is
evidenced in roads and bridges, of 24 per cent
from the revised estimates for FY23 to ₹�2.44
lakh crore. 

The personal income tax package has been a
highlight of the Budget. Besides rationalising
slabs to reduce tax incidence to engender a
shift away from the ‘old’, standard deduction
has been thrown in as an additional benefi�t for
the salaried class and pensioners. Senior
citizens can also invest ₹�30 lakh (₹�15 lakh at
present) in Senior Citizen Savings Scheme,
with the limit similarly being raised for the
post­offi�ce monthly income scheme. For
cooperatives, there are a slew of tax incentives
on off�er. In a salutary move to aid MSMEs,
plagued by delayed payments, suppliers can
avail of a deduction only when the payment is
actually made. Customs duties for the green
economy have been lowered. Overall, if capex
is going to be the theme song of future Budgets,
it goes without saying that the proposals
should be biased towards savings more than
consumption. A rising savings­investment gap
will place limits on growth. 

The Budget, however, gives health and
education a miss in terms of its outlays. Capex
cannot be about physical infrastructure alone,
if India is to reap its demographic dividend. 

Prudence over populism 
Budget  focus  on  fi�scal  consolidation,  middle­class

T
he Union Budget was
presented against the
backdrop of geopolitical
risks and macroeconomic
uncertainties of mounting

global infl�ation. The fi�scal arithmetic
however is grounded on the path
towards fi�scal consolidation, pegging a
fi�scal defi�cit to 5.9 per cent in FY 23 and
to 4.5 per cent by FY 25. Relatively high
fi�scal defi�cit is substantiated with high
capex and human development–related
public spending including food security
measures to poor . This emphasis on
“Beyond GDP” paradigm in Budget is
indeed welcome.

The capital investment outlay is
increased by 33 per cent to ₹�10­lakh
crore in Union Budget 2023, at 3.3 per
cent of GDP. Given the assumption that
real GDP will grow at 7 per cent in FY
2022­23, we have to wait and see
whether India will be able to “grow out”
of high defi�cits and debt. “Growing out”
of debt can happen if real rate of interest
(r) (cost of borrowings) remain
sustainably lower than the growth (g) of
the economy, encapsulates in r<g axiom.

Now comes the question, where is the
money coming from? If the fi�scal glide
path is through tax buoyancy path rather
than public expenditure compression,
the fi�scal consolidation can be less
painful. Recognition for keeping fi�scal
policy “accommodative” for growth
recovery is emphasised in the Budget.

However the effi�cacy of “fi�scal rules”
at the State level — by adhering to
numeric threshold ratios of fi�scal defi�cit
to GDP at 3.5 per cent — needs a
recalibration in the times of
macroeconomic uncertainties. This is
because the extra­borrowing powers for
the State (0.5 per cent) is linked to
power sector reforms, and there are
wide inter­State diff�erentials in the
attainments of fi�nancial and operational
parameters of power sector effi�ciency.
Moreover, the volatility in the
intergovernmental fi�scal transfers is
also aff�ecting the State level fi�scal space.

DEFICIT PRESSURES

The revenue defi�cit GDP ratio is 2.9 per
cent in 2023­24 BE, as against 4.1 per
cent in 2022­23 RE. However, the

“golden rule” of Fiscal Responsibility
and Budget Management (FRBM) — to
phase out the revenue defi�cit — is
detrimental for economic growth
recovery at this juncture. 

Making revenue defi�cit to zero
therefore is not feasible, as further
compression in revenue expenditure can
aff�ect economic recovery. 

The revenue defi�cit to fi�scal defi�cit
ratio is 48.68 per cent in 2023­24 BE,
which is less than this ratio at 59.61 per
cent in 2022­23 BE. This ratio was
further up at 79.72 per cent in 2021­22
Actuals.

The discretionary fi�scal space
available for designing public
expenditure is crucial. Discretionary
fi�scal space can be captured through
deducting the debt servicing liability of
the present government. The primary
defi�cit, which is diff�erence between
fi�scal defi�cit and interest payments,
provides the current fi�scal policy stance
devoid of past interest payments

liabilities, which is pegged at 2.3 per cent
in 2023­24 BE. 

The primary defi�cit to GDP has
reduced from 3.3 per cent in 2021­22
(actuals) to 2.8 per cent in 2022­23 (RE).
It is interesting to recall the dissent note
by Arvind Subramanian in the FRBM
Committee Report arguing to use
primary defi�cit instead of fi�scal defi�cit as
the operational parameter of the
government as it highlights the current
discretionary fi�scal stance. However,
this Budget has not given any clues
relate to a new FRBM Act.

To fi�nance the fi�scal defi�cit in
2023­24, the net market borrowings
from dated securities are estimated at
₹�11.8­ lakh crore. 

In addition to this, fi�scal defi�cit is also
fi�nanced from small savings and other
sources. The gross market borrowings
are estimated at ₹�15.4­lakh crore this FY
(Budget Speech, 2023, page 28). We have
not found a consistent fi�gure on market
borrowings in the Budget documents.
This is puzzling.

INFLATION PAIN

Now, what is not there in the Budget?
Infl�ation hurts poor. Given the supply
side elements of infl�ation, RBI alone
cannot control infl�ation within the new
monetary policy framework of infl�ation
targeting. The “earlier than expected”

hikes in interest rates alone could not
arrest the infl�ation in a sustainable
manner. However, the Budget has not
announced signifi�cant social security
measures to support poor from the
mounting infl�ation.

The tax side policies per se cannot
tackle economic inequalities. The rebate
limit in the new tax regime has been
increased to ₹�7 lakh. 

The tax structure in the new personal
tax regime has been changed by reducing
number of slabs to fi�ve and increasing
the tax exemption limit to ₹�3 lakh.

Though this will provide major relief
to all tax payers in the new regime, we
need to know that tax payers constitute
only an insignifi�cant segment of Indian
population, approximately around 4 per
cent.

There is no further announcements
relate to climate bonds announced last
year. 

However there is a conspicuous
absence of climate responsive budgeting
Statement in the Budget The Budget is
equally silent on the regulatory
frameworks of crypto assets, where a 30
per cent was announced last year.

Chakraborty is Professor at NIPFP and Member, Board
of Management of International Institute of Public
Finance, Munich; and Balamuraly B is researcher at
NIPFP

Going beyond the GDP

BUDGET MATH. RBI’s monetary policy alone cannot tackle infl�ation as some fi�scal measures are needed tooAP

The Budget has not
announced any social
security measures to
support  the  poor  from  the
infl�ation  pain

FISCAL PRESSURES. Phasing out the revenue defi�cit is detrimental for economic growth recovery at this juncture 

LEKHA S CHAKRABORTY /
BALAMURALY B

T
he Budget is always about
announcements. But the proof of
the pudding is allocations. In this

regard, it is noteworthy that the
expenditure is rising only 7 per cent
compared to that of last year, and is not
keeping pace with the nominal GDP
growth of 10.5 per cent. The growth rate
of the economy will rise only if
expenditure is higher than the GDP
growth rate while containing infl�ation. 

Further, the stimulus to the economy
comes from the primary defi�cit, which is

declining. While the capital expenditure
is rising sharply, it is going only to
capital­intensive areas and one cannot
expect much employment generation. A
good strategy would have been to
increase expenditure on the rural
development front.

But, unfortunately, rural development
has not been given any boost and, in fact,
the expenditure on this front has
actually been curtailed compared to
previous year from about ₹�2.43­lakh
crore to ₹�2.38­lakh crore. In real terms,
the economic growth would actually
drop. Even food subsidy has been cut,
and this could lead to hardship for the
poor who need to buy 8.8 kg from the
market. Given the rate of infl�ation, the
poor will suff�er going forward. 

The allocations need to be

transformed into actual expenditure for
development to take place. A scenario of
higher growth and lower prices seems
unlikely. 

While sectors like agriculture,
infrastructure, tourism and MSMEs fi�nd
a place in the Budget, the overall
macroeconomic situation should be
favourable to foment growth. When the
larger economy is not doing well, boost
to individual sectors may not fully
deliver the desired outcomes.

Given the number of people who are
paying income tax, the direct tax sops
announced in the Budget are not going
to help the larger middle class in the
country. What the middle class now
needs is measures to curtail infl�ation
and boost job creations. Overall, it is a
Budget aimed at elections, even though
the public may not realise it
immediately.

The writer is retired Prof, JNU. As told to Naga Sridhar 

Rural development has been ignored

HITTING LIVELIHOODS. The cut in
allocation will hit growth PTI

The expenditure on this front has been curtailed, which will  impact the poor in the days ahead 

ARUN KUMAR

Published by Nirmala Lakshman and Printed by S. Ramanujam at HT Media Ltd. Plot No. 8, Udyog Vihar, Greater Noida Distt. Gautam Budh Nagar, U.P. 201306, on behalf of THG PUBLISHING PVT LTD., Chennai­600002. Editor: Raghuvir Srinivasan (Editor responsible for selection of news under the PRB Act).  ISSN 0971 ­ 7528

T
he Sensex went down, bond
yields moderated and the rupee
strengthened a wee bit after the

Budget announcements were absorbed
by the markets. These movements may
not be fully refl�ective of the reactions to
the Budget because the stock market was
buff�eted by the Adani story for the last
few trading sessions. The rupee
movement may not be directly aff�ected
by the Budget content. But the softening
of bond yields is a thumbs up for the
fi�scal path outlined by the Finance
Minister.

The macro eff�ects of the Budget are
multi­faceted. First, there is an element
of growth orientation given the higher
capex of the government at ₹�10­lakh
crore. As this would be directed mainly
at roads and railways, where there are
strong backward linkages with
industries such as steel, cement,
machinery, electrical goods etc., the push
given is commendable. This push

however on its own cannot accelerate
the economic growth process, for which
private investment needs to step in.

Second, there are sops given on the
income tax front provided one switches
to the new tax regime. A lot will depend
on whether taxpayers opt for this route.
If there is a signifi�cant migration to the
new regime as there are tax savings to be
had, there could be a positive eff�ect on
consumption at the margin. Given
infl�ation has eroded consuming power,
this can be a palliative. 

Third, savings is something which can
receive a marginal thrust. The new

schemes announced for women can
work provided the interest rate being
provided at 7.5 per cent is better than
that on bank deposits. Presently, several
banks are off�ering higher rates which will
make this scheme unattractive. Further,
the sop to retired folks to invest more in
the senior citizen savings schemes will
defi�nitely provide higher return but may
not involve an increase in gross savings
at the economy level as this class may
only reallocate their savings portfolio in
its favour. 

Fourth, investment will get a direct
boost from the capex of the government.
States need to follow up with their
action. This is so because with overall
investments in the country going by the
gross fi�xed capital formation rate being
around ₹�90­lakh crore, until the private
sector comes in, there would be some
heavy lifting to be done by governments. 

Fifth, the SMEs would benefi�t from
the credit guarantee scheme announced.
The outlay of ₹�9,000 crore is supposed to
generate credit of ₹�2­lakh crore.
Intuitively it can be seen that such
schemes are the right way to go because
the outlay is a contingent liability which
kicks in only when there is a default. As
SMEs get loans at 1 per cent lower

interest rate, their savings would be
₹�2,000 crore on such payments. This
class remains vulnerable post Covid. 

INFLATION MAY NOT BE AFFECTED

Sixth, infl�ation would be largely
unaff�ected by the Budget as the indirect
taxes which come under the purview of
GST primarily have not been aff�ected.
The government could have lowered the
excise duty on fuel. However, the Budget
has kept the total realisation of ₹�3.4­lakh
crore slightly higher than that of FY23,
which means there are no plans to lower
these duties during the year as of now.

Seventh, though there is not any
direct sop for the stock market in terms
of capital gains tax or any benefi�t for
corporates, the disinvestment
programme will sound good. 

Eight, a concern is debt servicing. The
interest payments for FY24 will cross the
₹�10­lakh crore mark this year. Overall
debt of the government is to increase
from ₹�152.6­lakh crore to ₹�169.5­lakh
crore in FY24. The Budget hence does
provide nudges in various directions.
The private sector should start fi�ring. 

The writer is Chief Economist, Bank of Baroda. Views are
personal

The nudges in various directions should help

POWERING UP. SMEs would benefi�t
from the credit guarantee scheme

There is an element of growth orientation given the higher capex, but private sector should start fi�ring to accelerate growth
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