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ASIT RANJAN MISHRA
New Delhi, 12 February

I
n2018, the central gov-
ernment amended the
FiscalResponsibility
andBudget

Management (FRBM)Act,
2003, targeting to reduce the
fiscal deficit to 3per cent by
2020-21 (FY21) and thedebt-
to-gross domestic product
(GDP) ratio to40per cent by
FY25. TheCovidpandemic
disrupted theseplans, and
India’s fiscal deficit rose from
4.6per cent ofGDP inFY20
to9.2 per cent inFY21.

The 2018FRBMamend-
menthad followed the rec-
ommendations of theNK
SinghCommittee, set up in
2016 to chart a fresh fiscal
consolidation roadmap.

Fast forward to 2025.
FinanceMinisterNirmala
Sitharaman, inher FY26
Budget, announcedanew
glidepath, positioning the
debt-to-GDP ratio as the fis-
cal anchor,moving away
from targeting fiscal deficit.
The governmentnowaims to
reduce thedebt-to-GDP ratio

to 50per cent byFY31,with a
onepercentagepoint devi-
ationoneither side.

EconomicAffairs
SecretaryAjay Seth
explained in apost-Budget
interview thatwhile each
Budgetwill specify a fiscal
deficit figure, itwill be a
“derivednumber” basedon
thedebt-to-GDP target. This
contrastswith the 2018
FRBMamendment,which
laiddown that the “govern-
mentwill simultaneously tar-
get debt and fiscal deficit,
with fiscal deficit as anopera-
tional target”.

Theproposal
Thedebt-to-GDP ratio for
FY27-FY31 is basedon three
nominalGDPgrowth scenar-
ios of 10per cent, 10.5 per
cent, and 11 per cent. For
each scenario, there aremild,
moderate, andhighdebt-to-
GDP ratio targets, depending
on the level of fiscal consoli-
dation targeted.

The six-year roadmap
aims to reduce thedebt-to-
GDP ratio from57.1 per cent
inFY25 to a rangeof 47.5-52

per cent byFY31. For FY26,
theBudget pegs thedebt-to-
GDP ratio at 56.1 per cent,
assumingnominalGDP
growthof 10.1 per cent, effec-
tively aiming tobring it down
by 1percentagepoint in a
year. “This approachwould
provide requisite operational
flexibility to the government
to respond tounforeseen
developments.At the same
time, it is expected toput the
central governmentdebt ona
sustainable trajectory in a
transparentmanner,” said
theMediumTermFiscal
Policy cumFiscal Policy
Strategy Statementpresented
alongwith theBudget.

InherBudget speech,
Sitharaman said, “Our endea-
vourwill be to keep the fiscal
deficit eachyear such that
the central governmentdebt
remains onadecliningpath
as apercentage of theGDP.”

Thegovernment aims to
reduce the fiscal deficit from
the revised4.8per cent of
GDP inFY25 to4.4per cent in
FY26. Previously, theFY22
Budget had set a glidepath to
bring the fiscal deficit below

4.5 per cent ofGDPbyFY25.
“Sans anymajormacro-

economicdisruptive exogen-
ous shock(s), andwhile keep-
ing inmindpotential growth
trends andemergent devel-
opmentneeds, the govern-
mentwould endeavour to
keep fiscal deficit in each
year (fromFY27 till FY31)
such that the central govern-
mentdebt is ondeclining
path to attain adebt-to-GDP
level of about 50±1per cent
by 31stMarch 2031 (the last
year of the 16thFinance
Commission cycle),” the
Statement said.

It added that using the
debt-to-GDP ratio as a fiscal
anchor alignswith efforts to
promote fiscal transparency
throughproper disclosure of
off-budget borrowings.And
that it is in linewith global
thinking, encouraging “the
shift fromrigid annual fiscal
targets towardsmore trans-
parent andoperationally
flexible fiscal standards”.

TheStatement said this
was recognisedas amore reli-
ablemeasureof fiscal per-
formanceas it captures the
cumulative effects ofpast and
currentdecisions.This
strategy, it explained,was
expected to rebuildbuffers
andprovide space for growth-
enhancingexpenditures.

Expertsweighin
DKSrivastava, chief policy
advisor atEY India, said the
discontinuationof the fiscal
deficit glidepath amounts to
shifting froma transparent to
a less transparent indicator.
“Fiscal deficit comes first.

Onedecides annual borrow-
ing,whichdetermines
annual debt—not theother
wayaround,” he said.

PronabSen, former chief
statisticianof India, said the
two indicators servedifferent
purposes basedon themac-
roeconomic conditions one is
trying to address.

“Whenyou focus on the
debt-GDP ratio, youare try-
ing toholddown the level of
interest that comes in every
year's Budget,” he said. Fiscal
deficit, he added,matters as
it represents government
borrowing, affectingwhether
it crowds inor out private
investment. “With lowpri-
vate investment, a high fiscal
deficit is actually a good
thing.Asprivate investment
picksup, the fiscal deficit
shouldbe reduced to create
space,” he explained.

Srivastava argued that the
government shouldhaveout-
lined aplan to achieve the40
per cent debt-to-GDP ratio
and3per cent fiscal deficit as
envisaged in theFRBMAct.

“Whenannual reduction
of debt-to-GDP ratio is the
target, then evenwith a fiscal
deficit of 4.4 or 4.3 per cent,
marginal decreasesmight
meet annual debt reduction
targets. Therefore,we canbe
considerably removed from
theFRBMtargets for years
and the government finances
could still remainwell above
sustainability levels, despite
adecliningdebt-to-GDP
ratio. So focusingonannual
reductions alone isn’t
enough,” he explained

Sen said the government

shoulddisclose annually
whether it is pursuingmild,
moderate, or high consoli-
dation.

Regarding states, Seth said
thegovernmentwon’t push
themtoadoptdebt-to-GDPas
the fiscal anchor. “Ourguid-
ance is for states tokeep fiscal
deficitswithin3per centof
GSDP (gross statedomestic
product), andguide them
towards capital orientation
rather thana revenueone.”

Senagreed itwouldbe
sensible for states to focus on
debt as the fiscal anchor,
givenmany runhighdebt-to-
GSDP ratios.However,
Srivastavapointedout that
theCentre cannotmandate
this transition. “States have
their own fiscal responsibility
legislations,mostwith a 3per
cent fiscal deficit target. Even
if the finance commission
recommends shifting todebt-
to-GDP, it remains advisory
anddoesn’t change legisla-
tion,” he said.

Sovereignrating
implications
Whilemost rating agencies
werepositive about India’s
fiscal anchor shift, their
assessments of the impact on
the country’s sovereign rat-
ing varied.

FitchRatings said that
confidence in the govern-
ment’s adherence to its
medium-term fiscal frame-
work anddebt reduction
could eventually lead to
upwardpressure on India’s
rating.However, it cautioned
that “plans for a gradual pace
of debt reduction could leave

the authoritieswith little
roomto respond to shocks
without puttingdebt reduc-
tion targets at risk”.

Moody’sRatings said that
while adownwarddebt tra-
jectorywould enhancepolicy
credibility, theprojected
improvementsmightnot sig-
nificantly alter its broader
assessment that India’s fiscal
strengthwill remainweaker
thanmost of its Baa-rated
peers. “Over thenext two
years,we continue to expect
India’s general government
deficit,which combines the
fiscal positionof the central
and state governments, to
remain among thewidest
whencompared toBaa-rated
emergingmarket peers, ren-
dering India’s debt burden

higher anddebt affordability
weaker,” itmaintained.

S&PGlobalRatings indi-
cated that anupgradewould
require ameaningful narrow-
ingof fiscal deficits, reducing
thenet change in general
governmentdebt below7per
cent ofGDP structurally.
“Thismay improve the fiscal
flexibility andperformance
score. But a lowerdebt-to-
GDP ratio for Indiawouldnot
necessarily lead to an
improveddebt burden score.
This is due to the country's
veryhigh ratio of govern-
ment interest servicing to
revenue,” it cautioned.

For rating agencies, the
keywill be tangible reduc-
tions inboth thedebt-to-GDP
ratio and the fiscal deficit.

DEBT OVER
DEFICIT
Rather than target fiscaldeficit, thegovernment is
positioningdebt-to-GDP ratioas the fiscal anchor.
Will the strategypayoff?

POSSIBLE SCENARIOS (DEBT TO GDP RATIO) 4. MIND THE GAP
Fiscaldeficit (asa%ofGDP)
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3. NOMINALGROWTH @ 11% (in%)

Source: Finance ministry (Charts 1,2,3); EY estimates (Chart 4) Note: Mild/Moderate/High cases refer to degrees of fiscal consolidation
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खुशबू बतवारी और समी मोडक 
मुंबई, 12 फरवरी 

 

बा जाि में ्ेज कबकवाली 
के बावजूद इक्व्ी 
योजनाओं ने जनविी में 

शु्धि रूप से 39,688 किोड रुपये 
का कनवेश हाकसल ककया। यह कनवेश 
हालांकक कदसंबि के मुकाबले 3.6 
फीसदी कम है। लेककन कैलेंडि वष्श 
2024 में औस् माकसक कनवेश से 
21 फीसदी जयादा है। 

इक्व्ी की 11 उप-शेकरयों में 
्ीमेक्क फंडों ने सबसे जयादा 
9,017 किोड रुपये का शु्धि कनवेश 
हाकसल ककया। इसके बाद समॉलकैप 
फंडों ने 5,721 किोड रुपये औि 
फलै्सीकैप फंडों ने 5,698 किोड 
रुपये का कनवेश हाकसल ककया। 
समॉलकैप फंडों में कनवेश माकसक 
आधाि पि 22 फीसदी बढा जबकक 
इस केत में खासी कगिाव् आई है। 

जनविी में कनफ्ी समॉलकैप 
100 इंडे्स में 9.9 फीसदी की 
कगिाव् आई। यह मई 2022 के 
बाद से इसका सबसे खिाब माकसक 
पदश्शन औि कोकवड-19 महामािी 
के बाद ्ीसिा सबसे खिाब पदश्शन 
्ा। कमडकैप को भी नुकसान हुआ 
औि कनफ्ी कमडकैप 100 में 6.1 
फीसदी की निमी दज्श हुई जो 
अ््ूबि 2024 के बाद से सबसे 
बडी कगिाव् है। कमडकैप फंड शेरी 
को कदसंबि में कमले 5,093 किोड 
रुपये की ्ुलना में 5,148 किोड 
रुपये का शु्धि कनवेश हाकसल हुआ। 
     फिविी में भी बाजाि में कगिाव् 

जािी िही औि कनफ्ी समॉलकैप 
100 सूचकांक औि कनफ्ी 
कमडकैप 100 में 5-5 फीसदी की 
कफसलन दज्श हुई। हालांकक 
एसआईपी कनवेश में मामूली 
कगिाव् आई है। लेककन यह 
लगा्ाि दूसिे महीने 26,000 
किोड रुपये से ऊपि बना हुआ है। 
जनविी में एसआईपी कनवेश 
26,400 किोड रुपये िहा जो 
कदसंबि के 26,459 किोड रुपये 
के रिकॉड्ट स्ि से कम है। 

इसके अलावा, जनविी में कुल 
एसआईपी खा्े 10.26 किोड  ्े 
जबकक महीने में कुल 56.2 लाख 
नए एसआईपी खा्े खुले। हालांकक 
जनविी में 61.3 लाख एसआईपी 

खा्े बंद भी हुए कजसका मुखय 
कािर कनयामकीय मानदंडों के 
्ह् ्ालमेल किना ्ा। 

एमफी के मुखय काया्शकधकािी 
वेंक् चलसानी ने कहा कक आि्ीए 
औि ए्सचेंजों के बीच सुलह के 
बाद उदोग ने लगभग 25 लाख 
एसआईपी खा्ों को समाप् कि 
कदया है। अगि एसआईपी ् ीन महीने 
से अकधक समय ् क बंद िहे ् ो ऐसे 
खा्ों को बंद किना जरूिी है। 

बाजाि में उ्ाि-चढाव के कािर 
एसआईपी के ्ह् कुल 
पबंधनाधीन परिसंपकतयां 
(एयूएम) भी घ्कि 13.2 लाख 
किोड रुपये िह गई हैं जबकक 
कपछले महीने यह 13.63 लाख 

किोड रुपये ्ीं। जनविी के अं् में 
उदोग की कुल परिसंपकतयां 68 
लाख किोड रुपये िहीं जो कदसंबि 
के अं् में 69.33 लाख किोड 
रुपये ्ीं। इस दौिान इक्व्ी एयूएम 
30.9 लाख किोड रुपये से घ्कि 
29.5 लाख किोड रुपये िह गईं। 
चूंकक कनवेशकों का समॉल औि 
कमडकैप फंडों में रिकॉड्ट िकम 
डालना जािी है, इसकलए समॉलकैप 
केत में मूलयांकन को लेकि ्ेज 
बहस कछडी हुई है। 

कपछले सप्ाह एक कव्िक 
सममेलन में आईसीआईसीआई 
पूडेंकशयल फंड के मुखय कनवेश 
अकधकािी (सीआईओ) एस निेन 
ने कहा ्ा कक हमें लग्ा है कक यह 

समॉल व कमडकैप शेयिों से पूिी ् िह 
से पैसा कनकालने का समय है। मुझे 
नहीं लग्ा कक यह समॉल औि 
कमडकैप एसआईपी में कनवेश किने 
का समय है। वास्व में मेिा मानना   
है कक समॉल-कमडकैप शेयिों में 
एसआईपी बंद किने का समय आ 
गया है ्योंकक उनका मूलयांकन 
जरूि् से जयादा है। अगि आप 
अकधक मूलयांकन शेरी में 
एसआईपी कि्े हैं ्ो इसके कलए 
आप ही दोषी हैं। अगि आप अकधक 
मूलयांकन वाले परिसंपकत वग्श में 
एसआईपी कि्े हैं, जैसा कक ्ीन 
साल पहले चीन में ् ा या 1994 या 
2007-2008 में भाि्ीय शेयि ्े 
्ो इसके कलए आपको अपने को ही 
दोषी मानना   चाकहए। 

ऐडलवाइस मयुचुअल फंड की 
एमडी औि सीईओ िाकधका गुप्ा ने 
बाद में एक पेजें्ेशन साझा ककया 
कजसमें ब्ाया गया कक 2019 के 
बाद से सभी शेकरयों में 10 साल के 
एसआईपी रि्न्श शायद ही कभी 
नकािातमक हुए हैं।  

समॉलकैप औि कमडकैप 
सूचकांक अब कमशः कस्ंबि के 
अपने कशखि से लगभग 19 फीसदी 
औि 17 फीसदी नीचे हैं। इस ्ीव्र 
कगिाव् के कािर बाजाि के 
कवकभनन केतों में इक्व्ी के 
मूलयांकन में कमी आई है। हालांकक 
कई नए एसआईपी कनवेशकों के 
कलए एक साल का रि्न्श अब घा्े 
का हो गया है। कपछले महीने डे् 
फंडों में शु्धि रूप से 1.29 लाख 
किोड रुपये का कनवेश आया। 

इक्वटी फंडों में 39,000 करोड़ रुप्े ननवेर
रे्स केनो और पुनीत वाधवा 
मुंबई/नई दिल्ी, 12 फरवरी 

 
पिछले कुछ हफ्ों में ्ू््े बाजाि की वजह से कनफ्ी 
500 इंडे्स में शाकमल 404 शेयि (81 फीसदी) 
अपने-अपने 200 कदन के औस् भाव (डीएमए) से 
नीचे चले गए हैं। 200 डीएमए से नीचे कािोबाि किने 
वाले शेयि या इंडे्स को मंदी के रुझान वाला माना जा्ा 
है औि इससे ऊपि कािोबाि किने वाले शेयि या इंडे्स 
को ्ेजी के रुख वाला माना जा्ा है।  

कनफ्ी 500 में होनासा कजंयमूि, स्कललिंग ऐंड कवलसन 
रिनयएूबल एनज्जी, वहल्शपलू ऑफ इकंडया औि अदारी 
गीन एनज्जी न े27 कस्बंि 2024 को बाजाि क ेसव्वोचच 
स्ि बाद स े52 फीसदी स ेअकधक की कगिाव् दज्श की 
ह।ै चनेनई पटेोकलयम, शोभा, िाजशे ए्सपोर्ट्स, ् म््मे स, 
एचएफसीएल, जकुप्ि वगैनस, िाइर, पीवीआि 
आईनॉ्स, कशकपगं कॉिपोिशेन ऑफ इकंडया, गोदिजे 
पॉप््जीज, सजुलॉन एनज्जी, एनसीसी, स्ाि हले्, शी 
िरेकुा शगुस्श औि कजयो फाइनैंकशयल सकव्शसजे क ेशयेिों 
में 30 स े50 फीसदी की कगिाव् आई ह।ै 

वेल्कमलस कस्योरि्ीज में इक्व्ी िरनीक् के 
कनदेशक कांक् बाक्नी ने कहा कक कदसंबि 2024 की 
क्माही मेंआय उममीद के मु्ाकबक नहीं िही। मूलयांकन 
भी महंगा ्ा, इसकलए अब हम बाजाि में मूलयांकन 
आधारि् कुछ कगिाव् देख िहे हैं। बाक्नी ने कहा कक 
कमडकैप औि समॉलकैप शेयि उचच बी्ा वाले हैं औि 
नकदी न कमलने के कािर कबकवाली के दबाव में हैं।  
काकन् ने कहा कक इसके परिरामसवरूप इन शेयिों में 
अनय की ्ुलना में जयादा कगिाव् देखी जा िही है औि 
उनहें माच्श क्माही में आय में सुधाि की उममीद है। काकन् 
ने कहा कक अमेरिका के वैकशवक शुलक यु्धि की पृषठभूकम 
में पधानमंती निेन्द्र मोदी की उस देश की याता बाजाि 
के कलए अगले पमुख उतपेिक के रूप में काम कि सक्ी 
है। एनएसई कनफ्ी-50 इंडे्स भी अपने 200 डीएमए 

से नीचे कािोबाि कि िहा है जो 24,046 पि है। 11 
फिविी ् क कनफ्ी-50 में से 35 शेयि लॉनग ् म्श मूकवंग 
एविेज से नीचे कािोबाि कि िहे ्े। इनमें पमुख हैं 
रिलायंस इंडसटीज, ्ीसीएस, ्ा्ा स्ील, ्ा्ा मो्स्श, 
आई्ीसी, कहंदुस्ान यूकनलीवि, लास्शन ऐंड ्ुबो औि 
अदारी समूह।  एसीई इक्व्ी के आंकडों के अनुसाि 
कनफ्ी कमडकैप 150 औि कनफ्ी समॉलकैप 250 
सूचकांकों में कमशः 118 औि 204 शेयि अपने-
अपने 200 डीएमए से नीचे कािोबाि कि िहे हैं। 

कवशलेषकों का अनुमान है कक घिेलू (कंपकनयों की 
आय में निमी, रुपये की चाल) औि वैकशवक 
(अमेरिकी िाषटपक् डॉनलड  टंप की ्ैरिफ धमककयां 
औि कवतीय बाजािों पि उनका असि) घ्नाओं की 
पृषठभूकम में बाजाि अलपावकध में अकस्ि िहेगा। उनका 
मानना   है कक वयापक बाजािों के कलए यह ् कलीफ औि 
भी जयादा होगी ्योंकक हाल की कगिाव् के बावजूद 
चकुनंदा शेयिों का मूलयांकन बढा हुआ नजि आ िहा है।  

ऐंजल वन के समी् चहार (्कनीकी औि 
डेरिवेक्व शोध पमुख) ने कहा कक वैकशवक घ्नाकम 
से अवग् िह्े हुए संभाकव् जोकखमों का आकलन 
महतवपूर्श है। अगि कनफ्ी 23,000 अंक से नीचे 
कगिना जािी िख्ा है ्ो कबकवाली औि बढ सक्ी है 
औि कनक् भकवषय में सूचकांक 22,800-22,750 
की ओि आ सक्ा है। इसके कवपिी्, 23,250-
23,350 की ओि कोई भी उछाल एक ्ातकाकलक 
पक्िोध के रूप में काम कि सक्ी है। 

दिफटी-500 के 81 फीसिी शेयर 
200 डीएमए से िीचेम्चुअुल फडंों का 

प्रदर्शन सही 
n तजे बबकवाली के बावजदू 
इक्वटी योजनाओं न ेजनवरी में 
शदु्ध रूप से 39,688 करोड़ 
रुपय ेका बनवेश हाबसल बकया 
n बनवशे बदसबंर के मुकाबल े
3.6 फीसदी कम मगर कैलेंडर 
वर्ष 2024 में औसत माबसक 
बनवशे स े21 फीसदी जयादा है 
n थीमेबटक फडंों न े9,017 
करोड़ रुपय ेका शदु्ध बनवशे 
हाबसल बकया, समॉलकैप न े
5,721 करोड़, फलै् सीकपै फडंों 
में 5,698 करोड़ रुपय ेका बनवशे

बीएस संवाददाता 
मुंबई, 12 फरवरी 
 
व ैश्वक वयापाि य्ुधि की कचं्ाओं का मनोबल पि 
लगा्ाि दबाव पडन ेस ेबधुवाि को छठ ेकािोबािी 
सत में भी सेंसे् स औि कनफ्ी में कगिाव् जािी 
िही। हालांकक सचूकाकं सकािातमक व ैकशवक 
रुझानों की मदद स ेकदन क ेकनचल ेस्ि स ेकिीब 
एक पक्श् नकुसान की भिपाई किन े में 
कामयाब िह।े कदन क े कािोबाि में, सेंसे् स 

75,388.39 क ेकनचल ेस्ि पि पहुचं गया ्ा 
जबकक कनफ्ी कगिकि 22,798 पि आ गया ्ा।  
आ कखि में सेंसे् स 123 अकं या 0.16 फीसदी 
नकुसान क ेसा् 76,171 पि बदं हआु। कनफ्ी 
27 अकं या 0.1 फीसदी की कगिाव् क ेसा् 
23,045 पि बदं हआु। लगा्ाि छह कदनों की 
कगिाव् 28 फिविी क ेबाद स ेसेंसे् स में सबस े
लबंी कगिाव् का कसलकसला ह ैऔि 18 नवबंि 
क ेबाद स े कनफ्ी क े कलए भी यह सबस ेलबंी 
कगिाव् ह।ै कपछल ेछह सतों में सेंसे् स औि कनफ्ी 

में 3 पक्श् ् क की कगिाव् आई ह ैऔि व ेआठ 
महीनों में अपन ेसबस ेकनचल ेस्ि क ेकिीब हैं।   

बीएसई पि सूचीब्धि फम्मों का कुल बाजाि 
पूंजीकिर 1.1 लाख किोड रुपये ्क घ्कि 
407 लाख किोड रुपये िह गया। कनफ्ी कमडकैप 
100 औि कनफ्ी समॉलकैप 100 में 0.26 
फीसदी ्क की कगिाव् आई। कदन के कािोबाि 
में, समॉलकैप सूचकांक ‘कबयि माक्के् ्ेरि्िी’ 
में कफसल गया ्योंकक इसमें इसके ऊंचे स्िों से 
20 फीसदी की कगिाव् आ गई ्ी। 

बाजार में छठे दिि भी दिरावट बरकरार 
बीएस संवाददाता 
मुंबई, 12 फरवरी 

 
कोटक इंस्ीटूशनल इ क्व्ीज (केआईई) ने 
एक रिपो ््ट में कहा है कक आगामी सप्ाहों औि 
महीनों में खुदिा कनवेशकों का वयवहाि भाि्ीय 
शेयि बाजाि की चाल ्य किने में अहम होगा। 
रिपो््ट में एक कचं्ाजनक रुझान का कजक ककया 
गया हैः छो्े कनवेशकों का पदश्शन पमुख 
सूचकांकों की ्ुलना में लगा्ाि कमजोि िहा है 
औि अ्सि वे बाजाि के ऊंचे स्िों पि खिीदािी 
कि्े हैं। रिपो््ट में खुदिा कनवेशकों दािा बाजाि के 
उछाल में खुजिा कनवेशकों की महतवपूर्श भूकमका 
पि पकाश डाला गया है, खास ् ौि पि सीधे शेयिों 
की खिीद औि घिेलू संस्ाग् कनवेशकों 
(डीआईआई) के पास कनवेश किके।  

बोकिेज फम्श ने कहा है कक ककसी भी कीम् 
स्ि पि खिीद के इस वयवहाि ने कपछले 9 से 12 
महीनों में बाजाि का मूलयांकन जयादा बढाने में 
योगदान कदया है। इस कािर वे जयादा बडी 
कगिाव् िोकने में मददगाि िहे हैं।  

केआईई के कवशलेषर में छो्े कनवेशकों के 

वास्कवक पदश्शन औि धािरा का प्ा लगाने के 
कलए पमुख सूचकांकों (लाज्शकैप, कमडकैप या 
समॉलकैप) के रि्न्श पि कनभ्शि िहने के  कखलाफ 
आगाह ककया गया है। 

 रिपो््ट में ्क्क कदया गया है कक ये सूचकांक दो 
पमुख कािरों से कुछ जयादा ही आशावादी 
्सवीि पेश कि सक्े है। ये दो कािक हैः 
कनवेशकों का ऊंचे स्िों पि बाजाि में पवेश औि 
इन उचच स्िों पि फंड की आवक में वृक्धि। 

कि औि टेकडंग खच्श से जुडी चुनौक्यों को भी 
शाकमल कि लें ्ो कनवेशकों का वास्कवक रि्न्श 
औि घ् जा्ा है। 

आंकडों से कचं्ाजनक संके् कमल्े हैः खुदिा 
कनवेशकों का कपछले12 महीने का रि्न्श कमजोि 
हो िहा है, जबकक 3 महीने औि 6 महीने का रि्न्श 
पहले ही घा्े में पहुंच चुका है। रिपो््ट में खुदिा 
कनवेशकों को दो शेकरयों में कवभाकज् ककया गया 
है- ‘नए’ कनवेशक (जो कपछले 12 महीनों में 

बाजाि में उ्िे हैं) औि ‘पुिाने’ कनवेशक।  
नए कनवेशकों में पायः जोकखम लेने की कम 

कम्ा औि सीकम् बाजाि समझ हो्ी है औि 
उनके पो ््टफोकलयो में बडे नुकसान की संभावना 
हो सक्ी है। पुिाने कनवेशक (कजनके अकधक 
अनुभवी होने की संभावना हैं) भी चुनौक्यों का 
सामना कि िहे हैं। 

कैलेंडि वष्श 2024 में फंड पवाह कैलेंडि वष्श 
2022-23 के कुल पवाह की ्ुलना में 25 
पक्श् अकधक ्ा। इसमें से््ोिल/्ीमेक्क 
फंडों का योगदान कैलेंडि वष्श 2024 औि 
कैलेंडि वष्श 2024 की पहली छमाही में 40 
पक्श् औि 37 पक्श् ्ा। 

कवदेशी पो््टफोकलयो कनवेशकों (एफपीआई) 
की अ््ूबि 2024 औि फिविी 2025 के बीच 
भाि्ीय शेयिों में 21 अिब डॉलि की आकामक 
कबकवाली के कािर बाजाि का रुख घिेलू 
कनवेशकों, कवशेष रूप से खुदिा कनवेशकों की 
कनिं्ि भागीदािी पि कनभ्शि किेगा।  अब मुखय 
सवाल यह है कक ्या खुदिा कनवेशक अपना 
सम््शन जािी िखेंगे या बढ्े नकुसान के कािर 
िरनीक् बदलने पि जोि देंगे। 

बाजार की दिशा बिल सकते हैं खुिरा दिवेशक
रिटले निवशेकों क ेनलए 12 महीि े
का निछला रिटि्न कमजोि हो िहा ह ै
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I
n2018, the central gov-
ernment amended the
FiscalResponsibility
andBudget

Management (FRBM)Act,
2003, targeting to reduce the
fiscal deficit to 3per cent by
2020-21 (FY21) and thedebt-
to-gross domestic product
(GDP) ratio to40per cent by
FY25. TheCovidpandemic
disrupted theseplans, and
India’s fiscal deficit rose from
4.6per cent ofGDP inFY20
to9.2 per cent inFY21.

The 2018FRBMamend-
menthad followed the rec-
ommendations of theNK
SinghCommittee, set up in
2016 to chart a fresh fiscal
consolidation roadmap.

Fast forward to 2025.
FinanceMinisterNirmala
Sitharaman, inher FY26
Budget, announcedanew
glidepath, positioning the
debt-to-GDP ratio as the fis-
cal anchor,moving away
from targeting fiscal deficit.
The governmentnowaims to
reduce thedebt-to-GDP ratio

to 50per cent byFY31,with a
onepercentagepoint devi-
ationoneither side.

EconomicAffairs
SecretaryAjay Seth
explained in apost-Budget
interview thatwhile each
Budgetwill specify a fiscal
deficit figure, itwill be a
“derivednumber” basedon
thedebt-to-GDP target. This
contrastswith the 2018
FRBMamendment,which
laiddown that the “govern-
mentwill simultaneously tar-
get debt and fiscal deficit,
with fiscal deficit as anopera-
tional target”.

Theproposal
Thedebt-to-GDP ratio for
FY27-FY31 is basedon three
nominalGDPgrowth scenar-
ios of 10per cent, 10.5 per
cent, and 11 per cent. For
each scenario, there aremild,
moderate, andhighdebt-to-
GDP ratio targets, depending
on the level of fiscal consoli-
dation targeted.

The six-year roadmap
aims to reduce thedebt-to-
GDP ratio from57.1 per cent
inFY25 to a rangeof 47.5-52

per cent byFY31. For FY26,
theBudget pegs thedebt-to-
GDP ratio at 56.1 per cent,
assumingnominalGDP
growthof 10.1 per cent, effec-
tively aiming tobring it down
by 1percentagepoint in a
year. “This approachwould
provide requisite operational
flexibility to the government
to respond tounforeseen
developments.At the same
time, it is expected toput the
central governmentdebt ona
sustainable trajectory in a
transparentmanner,” said
theMediumTermFiscal
Policy cumFiscal Policy
Strategy Statementpresented
alongwith theBudget.

InherBudget speech,
Sitharaman said, “Our endea-
vourwill be to keep the fiscal
deficit eachyear such that
the central governmentdebt
remains onadecliningpath
as apercentage of theGDP.”

Thegovernment aims to
reduce the fiscal deficit from
the revised4.8per cent of
GDP inFY25 to4.4per cent in
FY26. Previously, theFY22
Budget had set a glidepath to
bring the fiscal deficit below

4.5 per cent ofGDPbyFY25.
“Sans anymajormacro-

economicdisruptive exogen-
ous shock(s), andwhile keep-
ing inmindpotential growth
trends andemergent devel-
opmentneeds, the govern-
mentwould endeavour to
keep fiscal deficit in each
year (fromFY27 till FY31)
such that the central govern-
mentdebt is ondeclining
path to attain adebt-to-GDP
level of about 50±1per cent
by 31stMarch 2031 (the last
year of the 16thFinance
Commission cycle),” the
Statement said.

It added that using the
debt-to-GDP ratio as a fiscal
anchor alignswith efforts to
promote fiscal transparency
throughproper disclosure of
off-budget borrowings.And
that it is in linewith global
thinking, encouraging “the
shift fromrigid annual fiscal
targets towardsmore trans-
parent andoperationally
flexible fiscal standards”.

TheStatement said this
was recognisedas amore reli-
ablemeasureof fiscal per-
formanceas it captures the
cumulative effects ofpast and
currentdecisions.This
strategy, it explained,was
expected to rebuildbuffers
andprovide space for growth-
enhancingexpenditures.

Expertsweighin
DKSrivastava, chief policy
advisor atEY India, said the
discontinuationof the fiscal
deficit glidepath amounts to
shifting froma transparent to
a less transparent indicator.
“Fiscal deficit comes first.

Onedecides annual borrow-
ing,whichdetermines
annual debt—not theother
wayaround,” he said.

PronabSen, former chief
statisticianof India, said the
two indicators servedifferent
purposes basedon themac-
roeconomic conditions one is
trying to address.

“Whenyou focus on the
debt-GDP ratio, youare try-
ing toholddown the level of
interest that comes in every
year's Budget,” he said. Fiscal
deficit, he added,matters as
it represents government
borrowing, affectingwhether
it crowds inor out private
investment. “With lowpri-
vate investment, a high fiscal
deficit is actually a good
thing.Asprivate investment
picksup, the fiscal deficit
shouldbe reduced to create
space,” he explained.

Srivastava argued that the
government shouldhaveout-
lined aplan to achieve the40
per cent debt-to-GDP ratio
and3per cent fiscal deficit as
envisaged in theFRBMAct.

“Whenannual reduction
of debt-to-GDP ratio is the
target, then evenwith a fiscal
deficit of 4.4 or 4.3 per cent,
marginal decreasesmight
meet annual debt reduction
targets. Therefore,we canbe
considerably removed from
theFRBMtargets for years
and the government finances
could still remainwell above
sustainability levels, despite
adecliningdebt-to-GDP
ratio. So focusingonannual
reductions alone isn’t
enough,” he explained

Sen said the government

shoulddisclose annually
whether it is pursuingmild,
moderate, or high consoli-
dation.

Regarding states, Seth said
thegovernmentwon’t push
themtoadoptdebt-to-GDPas
the fiscal anchor. “Ourguid-
ance is for states tokeep fiscal
deficitswithin3per centof
GSDP (gross statedomestic
product), andguide them
towards capital orientation
rather thana revenueone.”

Senagreed itwouldbe
sensible for states to focus on
debt as the fiscal anchor,
givenmany runhighdebt-to-
GSDP ratios.However,
Srivastavapointedout that
theCentre cannotmandate
this transition. “States have
their own fiscal responsibility
legislations,mostwith a 3per
cent fiscal deficit target. Even
if the finance commission
recommends shifting todebt-
to-GDP, it remains advisory
anddoesn’t change legisla-
tion,” he said.

Sovereignrating
implications
Whilemost rating agencies
werepositive about India’s
fiscal anchor shift, their
assessments of the impact on
the country’s sovereign rat-
ing varied.

FitchRatings said that
confidence in the govern-
ment’s adherence to its
medium-term fiscal frame-
work anddebt reduction
could eventually lead to
upwardpressure on India’s
rating.However, it cautioned
that “plans for a gradual pace
of debt reduction could leave

the authoritieswith little
roomto respond to shocks
without puttingdebt reduc-
tion targets at risk”.

Moody’sRatings said that
while adownwarddebt tra-
jectorywould enhancepolicy
credibility, theprojected
improvementsmightnot sig-
nificantly alter its broader
assessment that India’s fiscal
strengthwill remainweaker
thanmost of its Baa-rated
peers. “Over thenext two
years,we continue to expect
India’s general government
deficit,which combines the
fiscal positionof the central
and state governments, to
remain among thewidest
whencompared toBaa-rated
emergingmarket peers, ren-
dering India’s debt burden

higher anddebt affordability
weaker,” itmaintained.

S&PGlobalRatings indi-
cated that anupgradewould
require ameaningful narrow-
ingof fiscal deficits, reducing
thenet change in general
governmentdebt below7per
cent ofGDP structurally.
“Thismay improve the fiscal
flexibility andperformance
score. But a lowerdebt-to-
GDP ratio for Indiawouldnot
necessarily lead to an
improveddebt burden score.
This is due to the country's
veryhigh ratio of govern-
ment interest servicing to
revenue,” it cautioned.

For rating agencies, the
keywill be tangible reduc-
tions inboth thedebt-to-GDP
ratio and the fiscal deficit.

DEBT OVER
DEFICIT
Rather than target fiscaldeficit, thegovernment is
positioningdebt-to-GDP ratioas the fiscal anchor.
Will the strategypayoff?

POSSIBLE SCENARIOS (DEBT TO GDP RATIO) 4. MIND THE GAP
Fiscaldeficit (asa%ofGDP)

1. NOMINAL GROWTH @ 10% (in%)
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2.NOMINALGROWTH@10.5% (in%)
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3. NOMINALGROWTH @ 11% (in%)

Source: Finance ministry (Charts 1,2,3); EY estimates (Chart 4) Note: Mild/Moderate/High cases refer to degrees of fiscal consolidation
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NAME OF SB/AP Trade Name of SB/AP NSE
Reg. No.

Regd Address Of Sb/Ap

Harsh Subhashchandra
Yadav

Harsh Subhashchandra
Yadav

AP0397
289141

Shop No.10, F Wing,Mahalaxmi Co Housing Society
Pandurang Budhkar Marg Next To Paragon Office,
Worli Mumbai City 400030 Maharashtra

ANGEL ONE LIMITED

PUBLIC NOTICE

This is to inform/confirm that we have discontinued our Business Relations with the above mentioned Authorized Persons.
Clients and General Public are warned against Dealing in with them in his/their capacity as our Authorized Persons and we
hereby confirm that we will not be liable in any manner for any consequence of such dealings/deals.
Clients are requested to contact our centralized desk 022-3355 1111/4218/5454 or email us to support@angelbroking.com.
In case of any queries, investors are requested to inform Angel One Limited within 15 days from the date of issuing this notice.

Date : 13.02.2025
Place : Maharashtra

For ANGEL ONE LTD
Sd/-,

Authorised Signatory

Regd. Off: 601, 6th Floor, Ackruti Star, Central Road, MIDC, Andheri East, Mumbai - 400093
SEBI Registration No (Stock Broker): INZ000161534

Navi Mumbai Municipal Corporation

Public Health Engineering Department
Tender Notice No. NMMC/ACE(Civil)/37/2024-2025

Name of work :- Replacement of Sewer line at Sector 1 and
1A in Airoli Ward.

Estimated Cost (Rs.) :- 1,84,52,222/-
For further details and information required in respect

of above Tender, please visit to website
https://mahatenders.gov.in.

!"#$%&
Additional City Engineer (Civil)

'(() *+ ,-. $/0%123%45 Navi Mumbai Municipal Corporation
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